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Vorwort. 

Unter  den  Finanzproblemen,  denen  die  Kriegswirtschaft  außer- 
ordentliche Tragweite  und  brennende  Aktualität  verliehen  hat,  steht 
zweifelsohne  die  Valutafrage  im  Vordergrunde.  Das  Interesse  der  Fach- 
kreise wendet  sich  ganz  besonders  der  Frage  zu,  ob  die  nach  dem  Kriege 
allenthalben  notwendig  einsetzenden  Valutaregulierungen  nach  den  Prin- 
zipien der  herkömmlichen  Valutapolitik  oder  aber  im  Zeichen  der  Charta- 
lität  in  die  Wege  zu  leiten  sein  werden.  In  der  Oesterreichisch-ungari- 
schen  Monarchie  ist  die  neueste  Entwicklung  der  deutschen  währungs- 
politischen Dogmatik  mit  der  größten  Aufmerksamkeit  verfolgt  worden, 
wogegen  die  wirtschaftlichen,  finanziellen  und  theoretischen  Grundlagen 
des  österreichisch-ungarischen  Währungswesens  dem  deutschen  Publikum 
weniger  bekannt  sind.  In  letzterer  Beziehung  Wandel  zu  schaffen, 
erscheint  aus  zwei  Gründen  geboten.  Erstens,  weil  anzunehmen  ist,  daß 
das  Währungsproblem  zu  jenen  Aufgaben  gehören  dürfte,  deren  Lösung 
die  verbündeten  Mächte  mit  vereinten  Kräften  vornehmen  werden.  Zwei- 
tens aber  sind  in  der  deutschen  Währungsliteratur  über  das  Geldwesen  der 
Monarchie  und  die  Valutapolitik  der  österreichisch-ungarischen  Noten- 
bank manche  falsche  Ansichten  vertreten;  insbesondere  sind  es  die  An- 
hänger der  Chartaltheorie,  welche  die  Währungsverhältnisse  der  Monar- 
chie einseitig  zu  besprechen  pflegen.  Die  Aufgabe  dieser  Schrift  wird  es 
sein,  einige  der  angedeuteten  ,, Unstimmigkeiten"  zu  zerstreuen  und  dabei 
in  der  Behandlung  der  Währungsfrage  auch  die  Interessen  der  mit 
schwächerem  finanziellem  Unterbau  ausgerüsteten  Staaten  zu  berücksich- 
tigen. 

Einige  der  in  dieser  Schrift  angeführten  finanz-  und  währungs- 
statistischen Daten  wurden  den  in  ungarischer  Sprache  veröffentlichten 
Publikationen  des  Verfassers  entnommen^). 

Budapest,  am  1.  Mai  1917.  E.  M. 

')  Die  betreffenden  Fachschriften  fin  deutscher  Tlebersetzunsr")  sind:  Valuta- 
politik. (Band  XIX  der  „Ungarischen  volkswirtschaftlichen  Bibliothek".  Heraus- 
gegeben bzw.  redigiert  im  Auftrage  des  Volkswirtschaftlichen  Komitees  der  Unga- 
rischen Akademie  der  Wissenschaften  von  Univ.-Prof.  Hof  rat  Bela 
Földes,  Budapest  1917),  Volkswirtschaftliche  Revue  (Hefte  Septbr. — Oktbr. 
1916.  Herausgegeben  mit  Unterstützung  des  Volkswirtschaftlichen  Komitees  der 
Ungarischen  Akademie  derWissenschaften  durch  den  Ungarischen  Volks- 
wirtschaftlichen Verein). 


Inhaltsverzeichnis. 

Seite 

I.  DasGoldproblem 9 

n.  DieWertbeständigkeitder  Valuta 18 

in.  DieWertschwankungdesGeldes 26 

a)  Die  Wertschwankung  des  Geldes  im  Inlande         26 

b)  Die  "Wertschwankung  des  Geldes  im  ausländischen  Zahlungsverkehr  31 
rV.  DieValutapolitik  der  Oesterreichisch-Ungariachen 

Monarchie 39 

a)  Die  Devisenpolitik  der  Notenbank 39 

b)  Effektenbewegung  und  Zahlungsbilanz  der  Monarchie   ....  45 

c)  Goldbewegung  und  Diskontpolitik 51 

V.  DasinternationaleWährungsproblem       56 

a)  Die  theoretischen  Grundlagen  einer  Währimgsunion       ....  56 

b)  Die    wirtschaftlichen     und    finanziellen     Beziehungen     zwischen 
Deutschland  und  seinen  Verbündeten 61 

c)  Die  währungspolitische   Annäherung  zwischen   Deutschland  und 
seinen  Verbündeten 63 

VI.  ZahlungsbilanzundFinanzpolitik 68 

a)  Die  finanziellen  Hindemisse  der   internationalen  Kapitalsanlagen  69 

b)  Die  politischen  Motive  der  ausländischen  Kapitalsanlagen      .     .  71 


I.  Das  Goldproblem. 

Der  bekannte  deutsche  Finanzschriftsteller  Leo  J  o  1 1  e  s  hat  zu 
Beginn  des  Krieges  seine  gesammelten  Aufsätze  aus  der  Friedenszeit  in 
einem  Werke  betitelt:  „Im  Reiche  des  Gelde  s",  herausgegeben. 
In  einer  der  darin  enthaltenen  Abhandlung  heißt  es  vom  Gelde:  „Sein 
Wesen  ist  verblaßt  und  lockt  nur  den  Forscher  an  sich"^).  Hätte  der 
Autor  das  Buch  unter  dem  Einflüsse  der  kriegswirtschaftlichen  Erfah- 
rungen herausgegeben,  so  würde  er  diese  Anschauung  gewiß  revidiert 
haben,  denn  die  Währungsfrage  und  die  damit  verbundenen  Probleme, 
wie:  Banknotenwesen,  Gold,  Parität,  Agio  usw„  sind  wieder  in  den  Vor- 
dergrund des  allgemeinen  Interesses  gerückt  und  beschäftigen  so  intensiv 
die  öffentliche  Meinung,  wie  dies  in  den  siebziger  und  achtziger  Jahren 
des  vorigen  Jahrhunderts,  zurzeit  der  Valutaregulierungen,  der  Fall  war. 
In  Zeitungen,  Flugschriften,  wissenschaftlichen  Werken  und  Enqueten 
wurde  damals  das  Währungsproblem  ebenso  leidenschaftlich  wie  gründ- 
lich behandelt.  Die  erwähnten  Fragen  sind  nunmehr  wieder  in  Gärung 
begriffen.  Und  vielleicht  werden  über  das  Wesen  der  gegenwärtigen 
Erscheinungen  auf  valutarischem  Gebiete  sich  erst  die  Forscher  spä- 
terer Zeiten  ein  klares  und  definitives  Urteil  bilden  können,  wenn  die 
jetzt  zutage  tretenden  Erscheinungen,  objektiv  und  durch  keinerlei  Rück- 
sichten gebunden,  wissenschaftlicher  Betrachtung  unterzogen   werden. 

Von  den  verschiedenen  Umständen,  die  das  Währungsproblem 
beeinflussen,  hebt  sich  aber  ein  wichtiger  Faktor  schon  jetzt,  und  zwar 
nicht  etwa  in  unbestimmten  Umrissen,  sondern  in  konkreter  Form,  ab; 
dieser  Faktor  ist  das  Gold,  dessen  Problem  sich  an  der  Hand  ziffer- 
mäßiger Daten  bereits  genau  demonstrieren  läßt.  Bevor  wir  aber  über  die 
gegenwärtige  Richtung  des  Goldstromes  Betrachtungen  anstellen,  wäre 
zunächst  die  Frage  zu  bereinigen,  ob  man  überhaupt  von  einer  ,,R  i  c  h- 
tung"  des  Goldstromes  reden  kann;  ob  sich  in  den  Gold- 
bewegungen ein  System  feststellen  läßt  und  ob  sie  nicht  vielmehr  dem 
Spiele   des   Zufalls   folgen.   Die   Geschichte    der   Goldvaluta   lehrt,    daß 


>)  Leo  .Tolles,  Im  Reiche  des  Geldes  (Berlin   ]!>14.  .S.  75). 


—     10     — 

,,der  Kampf  um  das  Gold"  das  beständige  Ziel  der  modernen  Valuta- 
politik gewesen  ist  und  daß  sich  die  Richtung  des  Goldstromes  je  nach 
den  Erfolgen  dieses  Kampfes  gestaltet  hat. 

Die  erste  Phase  des  Kampfes  umfaßt  die  letzten  drei 
Dezennien  des  vorigen  Jahrhunderts,  den  Zeitraum,  in  dem  mehrere 
europäische  Staaten  die  Goldwährung  eingeführt  und  zu  diesem  Zwecke 
beträchtliche  Goldvorräte  gesammelt  haben.  Der  Goldvorrat  betrug  in 
Deutschland  1500  Millionen  Mark,  in  Italien  500  Millionen  Lire,  in 
Oesterreich-Ungam  1000  Millionen  Kronen  und  in  Rußland  1500  Mil- 
lionen Rubel,  als  diese  Länder  in  die  neue  Aera  der  Valutapolitik  ein- 
traten. In  diesen  30  Jahren  hat  der  sichtbare  Goldvorrat  der  euro- 
päischen Staaten  infolge  der  Valutaregulierungen  um  ungefähr  6  Mil- 
liarden Mark  zugenommen.  Dies  entspricht  einem  Durchschnitt  von  jähr- 
lich 200  Millionen  Mark,  was  mit  Rücksicht  auf  die  durchschnittliche 
Goldproduktion  dieser  Epoche  von  600  Millionen  Mark  pro  Jahr  und 
angesichts  der  damaligen  internationalen  Finanzlage,  immerhin  die  leich- 
tere Aufgabe  der  valutapoliti.^chen  Bestrebungen  war.  Es  fehlte  aber 
schon  zurzeit  der  Vorbereitung  der  Goldvaluta  nicht  an  Pessimisten,  die 
die  Ansicht  vertraten,  es  werde  schwerer  sein,  das  Gold  zu  bewahren 
als  es  zu  beschaffen. 

Und  in  der  Tat :  die  zweite  Phase  der  Goldpolitik, 
die  Zeit  der  Hochkonjunktur  von  1905 — 1912,  ist  durch  den  verschärf- 
ten Kampf  um  das  Gold  gekennzeichnet,  denn  die  Goldvorräte  der 
Notenbanken  erwiesen  sich  als  ungenügend  zur  Entfaltung  einer  groß- 
angelegten, den  erhöhten  Anforderungen  der  Volkswirtschaft  Rechnung 
tragenden  Kreditpolitik.  Die  Goldvorräte  konnten  mit  der  Zunahme  des 
Banknotenumlaufes  und  den  gesteigerten  Kreditbedürfnissen  nicht  Schritt 
halten.  Die  Theorie  von  der  kurzen  Golddecke  begann  zur  drohenden 
Wahrheit  zu  werden.  Die  gespannte  Lage  erreichte  ihren  Kulminations- 
punkt in  der  Geldkrise  von  1907,  als  in  verhältnismäßig  kurzer  Zeit, 
trotz  Zunahme  der  europäischen  Geldbedürfnisse  und  einer  Bankrate 
von  7  Prozent  in  London  und  7^/2  Prozent  in  Berlin,  den  europäischen 
Notenbanken  für  amerikanische  Zwecke  beinahe  600  Millionen  Mark 
Gold  entzogen  worden  waren.  Dies  war  der  Zeitpunkt,  wo  die  ersten 
Autoritäten  der  Theorie  und  Praxis  das  Goldproblem  wieder  einem  ein- 
gehenden Studium  unterzogen  und  vielfach  zu  dem  Resultat  gelangten, 
daß  zwischen  dervaluta-  und  der  kreditpolitischen 
Aufgabe  der  Notenbanken  ein  organischer  Gegen- 
satz besteht,  der  darauf  zurückzuführen  ist,  daß 
die  Aufrechterhaltung  der  Devisenparität  und  die 
WahrungdesGoldvorrateshohenZinsfußundstrenge 
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Kreditpolitik,  die  Befriedigung  der  Kreditbedürf- 
nisse  dagegen  niedrigen  Zinsfuß  und  liberale  Kre- 
ditpolitik bedingen.  Zur  Abwehr  einer  zukünftigen,  der  Krise 
von  1907  ähnlichen  Goldentnahme  sind  die  verschiedensten  Pläne  auf- 
getaucht. In  Deutschland  wurde  eine  Bankenquete  veranstaltet,  und  es 
gab  viele,  die  einer  Einschränkung  des  Goldverkehrs  das  Wort  redeten; 
schließlich  siegte  aber  doch  die  valutapolitische  Richtung  gegenüber  den 
kreditpolitischen  Bestrebungen.  Man  ist  zu  der  Erkenntnis  gelangt,  daß 
der  Vollwertigkeit  der  Valuta  alle  anderen  Gesichtspunkte  unterzuordnen 
sind  und  daß  durch  die  Etablierung  eines  freien  Goldmarktes  mehr 
erzielt  werden  kann,  als  durch  die  Beibehaltung  einer  engbrüstigen 
Goldpolitik.  Artur  Feiler,  Redakteur  der  „Frankfurter  Zeitung", 
hat  in  seiner  damals  erschienenen  bankpolitischen  Studie  das  paradox 
klingende  Axiom  aufgestellt,  die  Notenbank  könne  den  Goldbezug  aus 
dem  Auslande  am  besten  fördern  und  den  Goldabfluß  verhindern,  wenn 
sie  dem  Goldabfluß  nicht  künstlich  entgegenwirkt^). 

Dies  war  die  Situation  vor  dem  Kriege;  als  aber  der  Krieg  aus- 
brach, waren  auf  einmal  alle  Normen  der  Goldpolitik  über  den  Haufen 
geworfen.  Das  Goldproblem  ist  indes  nicht  an  einen  toten  Punkt  gelangt; 
der  Goldstrom  hat  vielmehr  eine  neue  Richtung  eingeschlagen,  die  gänz- 
lich im  Zeichen  der  Kriegswirtschaft  steht.  England,  das  auch  bisher 
die  Schlagader  der  Goldzirkulation  der  ganzen  Welt  war,  hat  im  Kriege 
die  Produktion  der  wichtigsten  Goldgruben  der  Welt  —  mit  Ausnahme 
der  amerikanischen  —  ausschließlich  für  seine  eigenen  Zwecke  in  An- 
spruch genommen;  außerdem  zog  es  an  sich  den  Goldbestand  Aegj'ptens 
und  ließ  sich,  als  Unterlage  verschiedener  Kredittransaktionen,  aus 
Frankreich  1900  Millionen  Francs  und  aus  Rußland  80  Millionen  Rubel 
in  Gold  übermitteln,  so  daß  der  Goldvorrat  der  Bank  von  England,  der 
vor  Kriegsbeginn  38,1  Millionen  Pfund  Sterling  betrug,  während  des 
Krieges,  einschließlich  der  Deckung  der  Notstandsarbeiten,  auf  89,4  Mil- 
lionen Pfund  Sterling  gestiegen  ist.  Den  übrigen  kriegführenden  Ländern 
standen  die  natürlichen  Quellen  des  Goldzuwachses,  die  direkte  Verbin- 
dung mit  den  goldproduzierenden  Gebieten  nicht  zur  Verfügung:  diese 
Länder  konnten  daher  ihren  Goldvorrat  effektiv  nicht  vermehren;  sie 
waren  im  Gegenteil  zum  Zwecke  der  Wahrung  der  Valuta  zu  beträcht- 
lichen Goldabgaben  an  das  Ausland  gezwungen,  wie  dies  hinsichtlich 
Frankreichs  und  Rußlands  ziffermäßig  nachweisbar  ist.  Dagegen  weist 
der  Goldvorrat  der  Notenbanken  durch  freiwillige  Einlieferung  von 
Goldmünzen  erhebliche  Zunahmen  auf.  Der  Goldvorrat  der  Bank  von 
Frankreich  erhöhte  sich  bei  Kriegsbeginn  bis  Ende  1910  um  870  Mil- 
')  Artur  Feiler,  Die  Proljleino  der  Biuikciiquctc  (.Tona  1908,  8.19). 
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Honen  von  4200  Millionen  auf  5070  Millionen  Francs,  wovon  zirka  1800 
Millionen  Francs  auf  „Gold  im  Ausland"  entfallen;  der  Goldstock  der 
Deutsehen  Reichsbank  stieg  aber  während  derselben  Zeit  um  1104  Mil- 
lionen von  1336  Millionen  auf  2440  Millionen  Mark.  Eine  abso- 
lute Zunahme  des  Goldvorrates  weisen  die  neutralen  Länder,  darunter 
aus  bekannten  Gründen,  in  erster  Reihe  Holland  und  die  Vereinigten 
Staaten  auf.  Der  Goldvorrat  der  holländischen  Notenbank  stieg  von  162 
Millionen  auf  411  Millionen  holländische  Gulden.  Der  Goldzuwachs 
beträgt  also  in  diesem  kleinen  Lande  allein  ungefähr  eine  halbe  Milliarde 
Mark.  Die  Zunahme  des  Goldvorrates  in  den  Vereinigten  Staaten  wurde 
von  amtlicher  Seite  mit  900  Millionen  Dollar  beziffert,  wovon  bloß  200 
Millionen  Dollar  auf  die  amerikanische  Goldproduktion  entfallen. 

Die  umfassenden  Verschiebungen  der  Goldvorräte  haben  das  von  den 
Notenbanken  von  altersher  angestrebte  Ziel,  die  Konzentrierung  des 
ganzen  monetären  Goldvorrates  eines  Landes  bei  der  Notenbank,  mit 
einem  Schlage  vervdrklicht.  Es  gehört  eben  zu  den  eigentümlichsten 
kriegswirtschaftlichen  Erscheinungen,  daß  die  Kriegsfolgen  manche 
Probleme,  über  die  man  seit  Jahren  lebhaft  gestritten  hat,  plötzlich  zur 
Lösung  gebracht  haben.  Ob  das  System  der  Goldkonzentrierung,  wel- 
ches in  der  Oesterreichisch-ungarischen  Monarchie  seit  jeher  bestanden 
hat,  auch  das  denkbar  beste  Mittel  der  Goldpolitik  darstellt,  wird  erst 
die  Zukunft  zeigen,  denn  ein  mit  Gold  gesättigter  Zahlungsverkehr  galt 
stets  als  eine  nicht  zu  unterschätzende  Goldreserve  neben  dem  Metall- 
schatz der  Notenbank.  In  Deutschland  ist  in  der  Tat  als  Ergebnis  der 
Goldagitation  kaum  eine  Viertelmilliarde  des  vermünzten  Goldes  beim 
Publikum  verblieben;  in  Frankreich  dagegen,  dessen  Gesamtgoldvorrat 
vor  dem  Kriege  vom  französischen  Finanzpolitiker  Thery  —  wenn  auch 
etwas  übertrieben  —  auf  8  Milliarden  Francs  geschätzt  wurde,  dürften 
trotz  der  Goldkonzentrierungsagitation  ungefähr  anderthalb  Milliarden 
Goldmünzen  zirkulieren  bzw.  zum  Teil  thesauriert  sein. 

Mit  Rücksicht  auf  die  Goldpolitik  nach  dem  Kriege 
können  wir  dieser  neuen  Richtung  gegenüber  nicht  indifferent  bleiben. 
Insbesondere  fällt  die  Frage  schwer  ins  Gewicht,  welche  Haltung  Eng- 
land in  der  Goldfrage  bekunden  wird.  Bisher  war  England  die  ein- 
zige Stelle,  wo  man  Gold  immer  leicht  beschaffen  konnte,  denn  einer- 
seits war  die  Bank  von  England  im  wahren  Sinne  des  Wortes  eine  bar- 
zahlende Bank,  andererseits  aber  war  London  das  Zentrum  des  Gold- 
marktes der  ganzen  Welt,  zumal  das  Gold  der  großen  südafrikanischen, 
australischen  und  amerikanischen  Produktionsstätten  in  der  Regel  in 
London  verwertet  wurde.  Jede  Bestrebung,  die  auf  eine  anderweitige 
Verwertung  des  Berggoldes  abzielte  —  und  in  Deutschland  ließ  man  es 
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an  solchen  Bestrebungen  nicht  fehlen^)  —  blieb  erfolglos.  Infolge  der 
günstigen  geographischen  Lage  der  britischen  Inseln  und  der  politischen 
und  wirtschaftlichen  Stellung  des  Inselreiches  war  es  unmöglich,  gegen 
den  Londoner  Goldmarkt  aufzukommen.  Es  drängt  sich  nun  von  selbst 
die  Frage  auf,  ob  England  seine  Sonderstellung  in  dieser  Hinsicht  nicht 
mißbrauchen  wird,  ob  es  aus  der  Goldfrage  nicht  eine  politische  Frage 
machen,  d.  h.  ob  die  englische  Regierung  der  freien  Entwicklung  des 
Goldmarktes  nach  dem  Kriege  keine  Hindernisse  in  den  Weg  legen  wird. 

Bisher  hat  England  die  Währungsfrage  in  der  Tat  stets  als  eine 
Machtfrage  aufgefaßt,  zum  nicht  geringen  Nachteil  jener  Völker,  die 
sich  in  währungspolitischer  Hinsicht  nicht  in  derselben  günstigen  Lage 
befanden  wie  die  Engländer.  Es  würde  indes  zu  weit  führen,  wollten 
wir  auf  die  Umstände,  denen  England  seine  valutarische  Sonderstellung 
zu  verdanken  hat,  näher  eingehen.  Wir  möchten  an  dieser  Stelle  bloß 
darauf  hinweisen,  daß  das  Inselreich  das  erste  Land  war,  welches  die 
Goldwährung  eingeführt  hat,  und  da  die  übrigen  europäischen  Länder 
von  England  in  finanzieller  Hinsicht  mehr  oder  weniger  abhängig 
waren,  sahen  sie  sich  früher  oder  später  ebenfalls  gezwungen,  auf  die 
Goldwährung  überzugehen  und  zwar  —  wie  Knapp  behauptet  —  ,, nicht 
deshalb,  weil  Gold  Gold,  sondern  deshalb,  weil  England  England  ist"^). 
Helfferich  vertritt  dagegen  in  der  Währungsliteratur  die  Ansicht 
—  was  an  dem  Wesen  der  Sache  übrigens  nichts  ändert  — ,  daß  für  die 
Einführung  der  Goldwährung  bei  den  übrigen  Völkern  nicht  Englands 
Währungssystem  allein,  sondern  hauptsächlich  der  Umstand  maßgebend 
war,  daß  die  Wertbeständigkeit  der  Valuta  durch  die  Goldwährung 
besser  gesichert  werden  kann,  als  durch  die  Silber-  oder  Doppelwäh- 
rung^). 

Englands  Rolle  war  auf  dem  Gebiete  der  Währungsverhältnisse 
eine  äußerst  bequeme,  solange  es  allein  sich  der  Goldwährung  bediente, 
als  sich  aber  auch  die  übrigen  Kulturvölker  dem  Goldsystem  anschlös- 
sen, sind  auch  im  englischen  Währungswesen  gewisse  Schwierigkeiten 
aufgetreten.  Von  diesem  Zeitpunkte  an  beginnt  die  zweideutige 
Haltung  Englands  in  der  internationalen  Wäh- 
rungsfrage und  der  englische  Dünkel  feierte  auch  auf  diesem  Ge- 
biete wahre  Orgien.  Englands  Bestrebungen  waren  nämlich  stets  darauf 
gerichtet,  die  übrigen  Völker  zur  Beibehaltung  der  Silber-  und  Doppel- 
währung zu  bewegen,  um  dadurch  die  eigene  Goldwährung  besser  stützen 

8)  Friedrich  Koch,  Der  Londoner  Goldverkehr  (Stuttgart-Berlin  1905,  S.  111). 
*)  Georg  Friedrich  Knapp,   Die   staatliche  Theorie   des  Geldes  (Leipzig  1905, 
S.  352). 

»)  Karl  Helfferich,  Zur  Geschichte  der  Goldwährung  (Berlin  1896,  S.  15), 
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zu  können.  Die  Rede,  die  der  englische  Delegierte  Göschen  an  der  im 
Jahre  1878  stattgefundenen  Pariser  Währungskonferenz,  im  Auftrage 
seiner  Regierung  über  die  Währungsfrage  gehalten  hat,  bleibt  für  ewige 
Zeiten  ein  klassischer  Beweis  des  Doppelspieles,  das  England  in  betreff 
der  gemeinschaftlich  zu  lösenden  internationalen  Probleme  spielte. 

Die  Pariser  Währungskonferenz  vom  Jahre 
18  7  8  hat  —  wie  bekannt  —  auf  Betreiben  der  in  der  Silberfrage 
interessierten  Regierungen  der  Vereinigten  Staaten  und  Frankreichs  der 
Auffassung  Ausdruck  gegeben,  es  wäre  wünschenswert,  das  Geldsystem 
unter  gewissen  Voraussetzungen  auf  beide  Metalle,  d.  h.  auf  Gold  und 
Silber,  zu  basieren.  Göschen  hat  sich  diesem  Beschluß  namens  seiner 
Regierung  angeschlossen,  erklärte  aber,  daß  das  offizielle  England  beab- 
sichtige nicht  an  seiner  bewährten  Goldwährung  zu  rütteln.  Trotzdem 
würde  es  aber  seine  Regierung  gerne  sehen,  wenn  das  Silber  im  Währungs- 
system anderer  Völker  der  „Partner"  des  Goldes  wäre,  denn  wenn  die 
Goldwährung  in  sämtlichen  Staaten  Eingang  fin- 
den würde,  sokönnte  dies  zu  einerWeltkatastrophe 
führen  („une  crise  plus  desastreuse  que  toutes  Celles,  dont  le  monde 
commercial  a  garde  le  souvenir").  In  der  darauf  folgenden  internationalen 
Währungskonferenz,  im  Jahre  1881,  ist  England  in  der  Oktroyierung 
der  Silberwährung  an  andere  Völker  um  einen  Schritt  weiter  gegangen, 
indem  der  Vertreter  der  englischen  Regierung  erklärte,  die  Bank  von 
England  sei  prinzipiell  bereit,  ein  Viertel  seines  Metallschatzes  in  Silber 
anzulegen,  vorausgesetzt,  „daß  die  Münzämter  der  übrigen  Staaten  zur 
Anwendung  von  Maßnahmen  zurückkehren,  welche  die  jeweilige  Um- 
tauschfähigkeit des  Goldes  gegen  Silber  und  des  Silbers  gegen  Gold  zu 
einer  fixen  Relation  sichern  würden"^).  Solche  Maßnahmen,  die  die 
valutarische  Position  Englands  noch  mehr  gestärkt  hätten,  sind  aber, 
wie  bekannt,  nicht  ergriffen  worden. 

Trotz  der  aufgetauchten  Schwierigkeiten  ist  es  England  dennoch 
gelungen,  nicht  nur  die  reine  Goldvaluta  aufrecht  zu  erhalten,  sondern 
auch  einen  freien  Goldmarkt  in  London  zu  etablieren.  Bisher  fand  sich 
nur  ein  einziges  Land,  welches  in  seiner  Valutapolitik  dem  englischen 
System  des  freien  Goldverkehrs  sich  angeschlossen  hat,  und  dies  war 
das  Deutsche  Reich.  Deutschland  hat  sich  hiedurch  einer  sehr  schweren 
Aufgabe  unterzogen,  denn  trotz  der  günstigen  Gestaltung  der  deutschen 
Zahlungsbilanz  verfügte  Deutschland  noch  nicht  über  diejenigen  natür- 
lichen Vorbedingungen,  die  die  Aufrechterhaltung  des  freien  Goldverkehrs 

*)  Die  Entwicklung  des  Währungswesens  seit  18  67(8.75).  Heraus- 
gegeben durch  das  Kön.  ung.  Finanzministerium  (Schriften  der  für  den  12.  März  1892 
nach  Budapest  einberufenen  "Währungsenquete,  Budapest  1892). 
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für  England  leicht  ermöglicht  haben.  Die  direkte  Verbindung  mit  den 
Gold  produzierenden  Gebieten  und  die  mehrere  Milliarden  betragenden 
jährlichen  Zinseinnahmen  aus  dem  Auslande  sind  in  Deutschland  nicht 
vorhanden.  Dagegen  gibt  es  kaum  ein  Land,  für  welches  die  Verteidigung 
seines  Goldvorrates  durch  die  Anwendung  der  französischen  Prämien- 
politik wünschenswerter  gewesen  wäre  als  für  Deutschland.  Erstens  des- 
halb, weil  Deutschland  zur  Zeit  des  Ueberganges  auf  die  Goldwährung 
über  einen  ganz  bedeutenden  Silbervorrat  verfügt  hat,  zweitens  aber, 
weil  der  niedrige  Zinsfuß  —  das  Ergebnis  einer  restriktiven  Goldpolitik 
—  die  Prosperität  der  in  rapidem  Aufschwung  begriffenen  deutschen 
Industrie  wesentlich  gefördert  hätte.  Deutschland  hat  aber,  wie  Herkules 
am  Scheidewege,  die  schwierige  Aufgabe  gewählt,  in  der  Hoffnung,  daß 
das  große  Opfer  ein  entsprechendes  Resultat  zeitigen  und  daß  die  deutsche 
Valuta  mit  der  Zeit  auf  dem  Weltmarkte  als  mit  der  englischen  Valuta 
ebenbürtig  bewertet  werde.  Deutsche  Zähigkeit,  Ausdauer  und  Opfer- 
willigkeit haben  auf  wirtschaftlichem  Gebiete  schon  viel  Großes,  ja 
Ungeheures  geleistet  und  nur  der  Ausbruch  des  Weltkrieges  hat  ver- 
eitelt, daß  die  deutsche  Valuta  den  ihr  gebührenden  würdigen  Platz 
neben  der  englischen  einnehme.  Deutschland  ließ  sich  zweifelsohne 
durch  höhere  Gesichtspunkte  leiten,  als  es  die  Etablierung  eines  freien 
Goldmarktes  anstrebte.  Das  Deutsche  Reich  wollte  auch  auf  diesem 
Gebiete  hinter  England  nicht  zurückbleiben  und  hat  zur  Erreichung 
dieses  Zieles  selbst  auf  Kosten  der  inländischen  Kreditverhältnisse  kein 
Opfer  gescheut.  Sonst  wäre  es  kaum  erklärlich,  daß  gerade  die  offiziellen 
Kreise,  darunter  in  erster  Linie  die  Leitung  der  Deutschen  Reichsbank, 
die  hartnäckigsten  Verteidiger  des  freien  Goldverkehres  waren,  wiewohl 
dieses  System  insbesondere  für  die  Notenbank  die  größten  Lasten  invol- 
viert. 

Die  riesigen  Anstrengungen,  die  die  Kulturländer  für  die  Aufrecht- 
erhaltung der  Goldvaluta  entfaltet  haben,  sind  aber  nicht  nur  im  Hinblick 
auf  die  stärkeren  Staaten  wie  England  oder  Deutschland,  Sondern  auch 
hinsichtlich  der  schwächeren,  die  zu  den  Schuldnerstaaten  gehören, 
motiviert.  Es  mag  vielleicht  paradox  klingen,  aber  die  finanziell 
schwächeren  Staaten  haben  sogar  ein  größeres 
Interesse  an  der  Aufrechterhaltung  der  Goldwäh- 
rung als  die  stärkeren,  zumal  die  Schuldnerländer  —  wie  ein- 
gangs erwähnt  —  von  den  Gläubigerländern  finanziell  abhängig  sind. 
Knapp  hat  in  dieser  Beziehung  recht,  nur  muß  man  aus  seiner  These 
die  nötigen  Konsequenzen  ableiten.  Denn:  beurteilt  der  Gläubigerstaat 
die  Bonität  der  Valuta  nach  dem  Goldvorrate  der  Notenbank,  so  wird 
das  Schuldnerland  gewiß  bestrebt  sein,  seinen  Goldvorrrat  zu  vergrößern; 
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sieht  der  Gläubiger  in  der  Barzahlung  die  Garantie  für  die  Wertbeständig- 
keit der  Valuta,  so  wird  der  Schuldner  bemüßigt  sein,  auf  das  System 
der  Barzahlung  überzugehen;  ist  dem  Gläubiger  das  Papiergeld  zuwider, 
so  wird  der  Schuldner  sich  auf  die  Hartgeldzirkulation  einrichten 
müssen.  Das  Schuldnerland  wird  sich  vergeblich  auf  die  Lehren  der 
Chartalität  berufen,  es  wird  vergeblich  auf  eine  die  Währungsparität 
gewährleistende  großzügige  Devisenpolitik  hinweisen,  auch  wird  es  ver- 
geblich mit  der  Vorliebe  seiner  Bevölkerung  zum  Papiergeld  operieren; 
der  Gläubiger  wird  ihm  zwar  Glauben  schenken,  aber  nur  dann,  wenn 
das  Schuldnerland  dagegen  einen  höheren  Zinssatz  bewilligt  oder  einen 
niedrigeren  Emissionskurs  akzeptiert.  In  dieser  Beziehung  war  ganz 
symptomatisch  das  Währungssystem  Rußlands,  dieses  typischen 
Schuldnerlandes,  vor  dem  Kriege.  Es  gibt  vielleicht  kein  zweites  Land, 
welches  für  seine  Valuta  so  viel  Opfer  gebracht  hat  als  Rußland.  Der 
russische  Wechselkurs  war  gegen  Ende  der  neunziger  Jahre  im  inter- 
nationalen Verkehr  schon  genügend  stabilisiert;  der  Papierrubel  hat  sich 
im  Zahlungsverkehr  ganz  eingebürgert,  aber  die  Gläubiger  wünschten 
von  Rußland  die  Einführung  der  Goldvaluta,  sowie  die  Aufspeicherung 
eines  großen  Goldvorrates,  und  Rußland  ist  diesem  Wuusclie  auch  folg- 
sam nachgekommen,  richtete  seine  Notenbank,  unter  Vernachlässigung 
des  Kreditgeschäftes,  als  eine  im  Geiste  der  Peels- Akte  geleitete  Valuten- 
bank ein,  nur  um  die  Gunst  seiner  Gläubiger  nicht  zu  verscherzen'^). 

Im  Hinblick  auf  die  wirklichen  oder  vermeintlichen  Schwierigkeiten, 
die  auf  valutarsichem  Gebiete  in  bezug  auf  das  Goldproblem  und  auch 
von  anderer  Seite  zu  erwarten  stehen,  spricht  man  im  Kreise  der  An- 
hänger der  staatlichen  Theorie  des  Geldes  von  einer  Krise  der  Gold- 
valuta. Es  wird  behauptet,  der  Krieg  habe  die  Unhaltbarkeit  der  auf 
Gold  basierten  Valuta  bewiesen,  da  die  Goldvaluta,  für  die  die  Völker 
so  viel  Opfer  gebracht  haben,  die  Kraftprobe  des  Krieges  nicht  bestehen 
konnte.  Der  Krieg  hat  nach  Auffassung  dieser  Schule  zur  Genüge  dar- 
getan, daß  der  Wert  des  Geldes  nicht  durch  seine  Substanz,  sondern 
durch  die  Macht  des  Staates  bestimmt  wird.  In  der  Zukunft  sollte  daher 
die  Valutafrage  mit  dem  Goldproblem  nicht  verquickt  werden.  Eine  der- 
artige Einstellung  des  Problems  scheint  aber  übertrieben  zu  sein,  denn 
der  Spieß  kann  auch  umgedreht  werden,  und  man  könnte  mit  demselben 
Rechte  behaupten,  daß  gerade  der  Krieg  den  Beweis  dafür  erbracht  hat, 
daß  nur  die  reine  Goldwährung  eine  vollwertige 
Valuta  ist,  da,  sobald  die  Banknoten  von  der  Goldbasis  losgelöst  sind 
und  die  Möglichkeit  der  Einlösung  auf  Gold  nicht  besteht,  die  Parität 
nicht  aufrecht  erhalten  werden  kann. 

^)  W.  Fajans,  Die  russische  Goldwährung  (Leipzig  1909,    S.  9). 
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Der  Uebergang  von  der  Kriegswährung  zur  Friedenswährung  wird 
die  verantwortlichen  Faktoren  der  Finanzwirtschaft  vor  eine  schwere 
Aufgabe  stellen.  Das  Bild  ist  aber  dennoch  nicht  so  düster,  daß  es  ange- 
zeigt wäre,  die  letzten  Konsequenzen  der  Knappschen  Schule  zu  ziehen, 
wie  dies  von  einer  ganzen  Reihe  der  Anhänger  dieser  Theorie  mit  tiefem 
Scharfsinn,  aber  einseitig  propagiert  wird^).  Auch  wäre  es  unmotiviert, 
zu  fürchten,  daß  England  das  Goldausfuhrverbot  auch  in  Friedens- 
zeiten bestehen  ließe  oder  den  freien  Goldmarkt  beschränken  würde.  Dies 
wird  England  schon  im  eigenen  Interesse  nicht  tun,  und  zwar  aus  zwei 
Gründen.  Der  erste  liegt  darin,  daß,  wenn  England  seinen  Goldvorrat 
nur  ständig  vermehren  und  die  Goldausfuhr  unterbinden  würde,  es  da- 
durch eine  ebensolche  Goldinflation  zuwege  bringen  würde,  wie  sie  gegen- 
wärtig in  den  Vereinigten  Staaten  bemerkbar  ist,  was  letzten  Endes  zu 
künstlichen  Preissteigerungen  führt  und  zur  Ueberspekulation  verleitet. 
Der  zweite  Grund  ist  die  Sonderstellung  der  englischen  Valuta,  der 
England  seine  führende  Rolle  auf  finanziellem  Gebiete  zu  verdanken 
hat.  Diese  Sonderstellung  wurzelt  in  dem  großen  Vertrauen,  das  alle 
Welt  der  englischen  Valuta  entgegengebracht  hat  und  das  darin  begründet 
war,  daß  jeder,  der  eine  auf  Pfund  Sterling  lautende,  in  England  zahl- 
bare Forderung  hatte,  sicher  sein  konnte,  für  seine  Forderung  zu  jeder 
Zeit  effektive  Goldmünze  zu  erhalten.  Darum  strömte  das  überflüssige 
Gold  aus  allen  Ländern  und  Weltteilen  nach  London  und  darum  konnten 
die  Londoner  Banken  das  Remboursgeschäft  in  so  großem  Stil  betreiben, 
daß  ihr  jährlicher  Verdienst  aus  diesem  einzigen  Geschäftszweige  auf  25 
bis  30  Millionen  Mark  geschätzt  werden  kann.  Während  des  Krieges  hat 
sich  das  natürlich  auch  geändert,  zu  nicht  geringem  Nachteil  des  eng- 
lischen Prestiges.  Die  Folge  der  veränderten  Verhältnisse  zeigt  sich  in 
einer  2^/2prozentigen  Entwertung  des  Pfund  Sterling  gegen  Amerika 
und  in  einer  öprozentigen  gegen  Holland.  Die  Abschaffung  des  DisagioiS 
wird  also  ein  eminentes  Interesse  Englands  sein,  was  aber  nur  nach 
Wiederherstellung  des  freien  Goldmarktes  erzielt  werden  kann. 

In  letzter  Zeit  zeigen  sich  sogar  Bestrebungen  auf  Verquickung 
der  Goldfrage  mit  dem  Problem  des  Weltfriedens. 
Diese  Idee  ist  von  den  bekannten  Pazifisten  Buch  und  Nippold  in 


*)  Vgl.  hiezu  Otto  Heyn,  Unser  Geldwesen  nach  dem  Kriege  (Heft  28  der 
„Finanzwirtschaftlichen  Zeitfragen")  Stuttgart  1916.  Rudolf  Palberg,  Die 
Entthronung  des  Goldes  (Heft  30  der  „Finanzwirtschaftlichen  Zeitfragen") 
Stuttgart  1916.  Leopold  Kovdcs,  Die  Unabhängigkeit  des  Banknotenumlaufes  vom 
Golde  (Graz  1916).  Robert  Liefmann,  Geld  und  Gold  (Berlin  1916).  Friedrich 
Bendixen,  Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkrieges  (München- 
Leipzig  1916). 
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den  Spalten  der  ,,'N  euen  Zürclier  Zeitun  g"^)  lanziert  worden 
und  besteht  darin,  die  Staaten  mögen  ihren  als  Basis  der  Valuta  dienenden 
Metallschatz  nicht  hei  der  Notenbank,  sondern  bei  einer  hiezu  zu  bestim- 
menden internationalen  Stelle  deponieren.  Derjenige  Staat,  der  sich 
seinen  vertragsmäßigen  Verpflichtungen  oder  dem  schiedsgerichtlichen 
Urteile  widersetzt,  wird  des  Metallschatzes  und  somit  der  Basis  seiner 
Währung  verlustig  erklärt.  Den  diesbezüglichen  Propositionen  kann  aber 
nur  eine  relative  Bedeutung  zuerkannt  werden,  denn  die  Erfahrungen  des 
Wieltkrieges  beweisen  zur  Genüge,  daß  sich  die  Staaten  durch  finanzielle 
Rücksichten  in  ihren  kriegerischen  Maßnahmen  nicht  behindern  lassen. 
Die  kampflustigen  Völker  sind  auch  in  der  Tat  nicht  immer  die  reichsten. 
Der  ungarische  Geschichtsphilosoph,  Universitätsprofessor  Marczali, 
hat  mit  seiner  im  „Pester  Lloyd"  dargelegten  Theorie,  wonach  Wirtschaft 
und  Macht  sich  durchaus  nicht  immer  parallel  entwickeln,  wohl  recht  ^°). 

II.  Die  Wertbeständigkeit  der  Valuta. 

Die  Hauptaufgabe  der  Valutapolitik  bestand  bisher  in  der  Auf- 
rechterhaltung der  internationalen  Währungspari- 
tät des  Geld  es.  Die  ganze  Finanzorganisation  eines  jeden  Staa- 
tes ward  in  den  Dienst  dieses  Zieles  gestellt  und  die  diesbezügliche 
Tätigkeit  der  Finanzverwaltung  wurde  als  erfolgreich  bezeichnet,  wenn 
es  gelungen  war,  die  Parität  des  Währungsgeldes  im  ausländischen 
Zahlungsverkehr  zu  sichern,  oder  aber  wenn  die  fremden  Wechselkurse 
nur  eine  ganz  geringe  Abweichung  von  der  Parität  auswiesen.  Offiziell 
wurde  bloß  das  einzige  Ziel  angestrebt,  daß  die  Beschaffung  eines  Kilo- 
gramm Feingoldes  nicht  höher  zu  stehen  komme  als  der  im  Münzgesetz 
festgestellte  Währungspreis  von  2790  Mk.  bzw.  im  Auslande  als  der 
entsprechende  valutarische  Preis  in  Kronen,  Franken  oder  Pfund  Ster- 
ling. Darauf  war  die  Finanzverwaltung  eines  jeden  Landes  immer  bedacht, 
daß  für  100  Mark,  Kronen  oder  Pfunde  stets  dieselbe  Menge  Feingoldes 
erhältlich  sei,  dagegen  wurde  niemals  als  valutapolitische  Aufgabe  einer 
Regierung  betrachtet,  dafür  zu  sorgen,  daß  für  100  Mark,  Kronen  oder 
Pfunde  auch  stest  dasselbe  Quantum  von  Weizen,  Fleisch  oder  Tuch 
beschafft  werden  könne.  Es  ist  auch  in  der  Tat  gelungen,  die  an  erster 
Stelle  bezeichnete  Aufgabe  mit  größerem  oder  geringerem  Erfolge  zu 
lösen.  Das  sinnfälligste  Ergebnis  dieser  Bestrebungen  ist  die  Tatsache, 
daß   der   Weltmarktpreis   einer  Unze   Standard-Goldes   seit   der   letzten 

®)  „Neue  Zürcher  Zeitung"  vom  15.  November  1916. 
'°)  „Pest er  Lloyd«  vom  10.  Dezember  1916. 
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euglisclieu  Valutaregulierung,  das  heißt  seit  1821,  bis  zum  Ausbruche 
des  Weltkrieges  77  Schillinge  und  9  Pence  betragen  hat.  Dagegen  fand 
dieGestaltung  derKaufkraftdesGeldesim  allgemeinen 
wenig  Beachtung.  In  offiziellen  Kreisen  Avurde  an  der  juristischen  Fiktion 
der  Wertstetigkeit  des  Geldes  festgehalten.  Man  nannte  dieses  Prinzip 
die  „legale  Wertkonstanz  des  Gelde  s",  worunter  zu  ver- 
stehen ist,  der  Gesetzgeber  nehme  an,  daß  100  Mark  auch  heute  noch 
denselben  Wert  repräsentieren,  wie  vor  50  oder  100  Jahren.  Hieraus 
folgt,  daß  wenn  jemand  auf  seine  1000  Mark  betragende  Schuld  999 
Mark  abgestattet  hat  und  mit  einer  Mark  rückständig  bleibt,  der  Staat 
wegen  dieser  Schuld  von  einer  Mark  seinen  ganzen  Rechtsapparat  und 
seine  exekutive  Gewalt  in  Bewegung  setzen  wird,  um  dem  Gläubiger 
zu  der  restlichen  Mark  zu  verhelfen.  Kann  aber  der  Gläubiger  für  die 
1000  Mark  heute  nur  die  Hälfte  jener  Gebrauchs-  oder  Genußmittel 
erwerben,  die  er  sich  zurzeit  der  Darlehensgewährung  hätte  beschaffen 
können,  so  steht  ihm  keine  gesetzliche  Hilfe  zur  Seite,  um  ihn  nicht  nur 
nominell,  sondern  auch  effektiv  und  materiell  in  dieselbe  Lage  zu  ver- 
setzen, in  der  er  sich  befand,  als  er  das  Darlehensgeschäft  mit  seinem 
Schuldner  abschloß^^).  Man  pflegt  zwar  zu  sagen,  daß  der  Gläubiger  mit 
dieser  Möglichkeit  schon  im  vornhinein  gerechnet  habe  und  daß  wie  eine 
Entu^ertung  eine  Werterhöhung  des  Geldes  eintreten  konnte;  in  der  Tat 
denkt  aber  hieran  niemand  bei  Abschluß  langfristiger  Finanzgeschäfte. 
Diese  Eventualität,  die  den  Gläubiger  ebenso  wie  den  Schuldner  treffen 
kann,  ist  in  den  geltenden  Währungssystemen  eine 
eben  jetzt  hart  empfundene  Lücke,  und  es  ist  hinzuzufügen, 
daß  man  sich  niemals  ernstlich  bestrebt  hat,  sie  auszufüllen. 

Der  Aufmerksamkeit  der  Währungstheorie  ist  jedoch  diese  Frage 
nie  entgangen  und  eine  Reihe  von  Währungspolitikern  hat  auf  diesem 
Gebiete  schon  wertvolle  Anregungen  gegeben.  Die  während  des  Krieges 
allerwärts  eingetretene  Entwertung  des  Geldes  hat  nunmehr  auch  dieses 
Problem  wieder  näher  gerückt.  Die  Situation  ist  nämlich  heute  die  Kehr- 
seite dessen,  was  in  der  Depressionsperiode  von  1873  bis  1895  konstatier- 
bar war.  Damals  war  die  Kaufkraft  des  Geldes  im  kontinuierlichen  Stei- 
gen begriffen,  das  heißt,  für  eine  gewisse  Einheit  des  Geldes  konnte  man 
eine  stets  wachsende  Menge  von  Waren  beschaffen.  Diese  Tendenz  wich 
im  Jahre  1896  einer  anderen,  die  sich  in  einer  allgemeinen  Preissteige- 
rung bekundete,  das  heißt,  die  Kaufkraft  des  Geldes  t  erminderte  sich. 


'')  Aus  dem  fachmännischen  Gutachten  des  Professors  Karl  Menger  über  die 
österreichisch-ungarische  Vahitaregulierung  (Stenopraphische  Protokolle  über  die  vom 
8.  bis  17.  März  1892  abgehaltenen  Sitzungen  der  nach  AVien  einberufenen  Währungs- 
Enquete-Kommission,  "Wien,  1892,  S.  211). 
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indem  für  dieselbe  Einheit  des  Geldes  nun  eine  stets  geringere  Waren- 
menge erhältlich  war.  Der  Preissturz  betrug  nach  den  Sauerbeckschen 
Indexziffern  vom  Jahre  1873  bis  1895  49  Prozent,  die  Preissteigerung 
bezifferte  sich  dagegen  von  1896  bis  1914  mit  18  Prozent.  Die  Steigerung 
und  Verminderung  des  Tauschwertes  des  Geldes  manifestiert  sich  mit 
einer  solchen  Kraft,  daß  jede  Kalkulation,  die  sich  auf  dieses  Symptom 
einstellte,  beinahe  immer  zutraf.  Es  unterliegt  keinem  Zweifel,  daß  durch 
diese  Erscheinung  viele  Interessen  berührt  werden;  die  Frage  ist  nur, 
ob  es  auch  nun  richtig  und  zweckmäßig  war,  die  Be- 
kämpfung dieser  Symptome  aus  den  Aufgaben  der 
praktischen  Währungspolitik  auszuschalten. 

Die  Lösung  dieses  Problems  ist  aber  auch  deshalb  sehr  schwierig, 
weil  durch  die  Pr^sbewegungen  entjgegengesetzte  Interessen  berührt 
werden,  steht  doch  die  steigende  Tendenz  ebenso  im  Interesse  gewisser 
Erwerbsklassen,  wie  an  der  entgegengesetzten  Richtung  andere  Bevöl- 
kerungsschichten interessiert  sind.  Eben  deshalb  ist  selbst  die  Theorie 
darüber  noch  nicht  einig,  welcher  Tendenz  das  Eingreifen  der  praktischen 
Währungspolitik  auf  diesem  Gebiete  zu  dienen  hätte.  Soll  die  Bestrebung 
auf  die  Steigerung  der  Preise  gerichtet  sein,  um  dadurch  den  Aufschwung 
des  Handels  und  der  Industrie  zu  fördern  oder  auf  die  Verminderung 
der  Preise,  um  dadurch  den  Interessen  der  Fixbesoldeten  und  Rentner 
zu  dienen,  —  oder  soll  das  gleichmäßige  Preisniveau  das  anzustrebende 
Ziel  sein?  In  der  neueren  Literatur  wird  die  letztere  Auffassung  ver- 
treten. Dagegen  redet  z.  B.  Hertzka  einer  langsam  ansteigenden 
Preistendenz  das  Wort,  indem  er  darauf  rechnet,  daß  sich  den  größeren 
Einkünften  des  kommerziellen  und  industriellen  Standes  sukzessive  auch 
die  Bezüge  der  Fixbesoldeten  anpassen  werden^ ^).  Die  diesbezüglichen 
Bestrebungen  werden  von  der  Theorie  mit  dem  Begriffe  ,,G  e  1  d  w  e  r  t- 
politik"  bezeichnet.  Zu  den  ältesten  Mitteln  dieser  Politik  gehörte  die 
Papiergeldinflation,  das  ist  der  Zustand,  bei  welchem  die  Re- 
gierung eine  den  tatsächlichen  Bedarf  übersteigende  Papiergeldzirkula- 
tion, die  sich  leicht  hätte  reduzieren  lassen,  deshalb  unterhielt,  weil  das 
hiedurch  verursachte  höhere  Preisniveau  den  Produzenten  zustatten  kam. 
Die  Regierungen  waren  häufig  gegen  ihre  bessere  Einsicht  gezwungen, 
an  diesem  System  festzuhalten  und  in  der  Frage  der  Valutaregulierung 
aus  politischen  Gründen  eine  gewisse  Zaghaftigkeit  zu  bekunden,  weil 
die  geregelte  Valuta  leicht  ein  Sinken  der  Preise  bedingte.  In  dieser  Be- 
ziehung sind  besonders  charakteristisch  die  amerikanischen  Verhältnisse 
nach  dem  Bürgerkriege,  zu  welcher  Zeit  im  politischen  Leben  die  Infla- 

^')  Theodor  Hertzka,  Das  internationale  Währungsproblem  und  dessen  Lösung 
(Leipzig  1892,  S.  9). 
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tionisten  (Anhänger  der  Geldvermehrung)  und  die  Resumptionisten  (Für- 
sprecher der  Einlösungen  überflüssigen  Papiergeldes)  einander  ebenso 
gegenüber  standen,  wie  heutzutage  die  Demokraten  und  die  Republikaner. 
Die  Inflationisten  agitierten  damals  bei  den  Wahlen  mit  der  Parole: 
„Unser  Gott,  unser  Vaterland,  unser  Papiergeld"^^).  Auf  manche  Schwie- 
rigkeiten ähnlicher  Natur  können  wir  auch  bei  den  nach  dem  Kriege 
einzusetzenden  Valutaregulierungsaktionen  gefaßt  sein. 

Die  neuen  Währungspolitiker  empfehlen  an  Stelle  der 
früheren  arg  diskreditierten  inflationistischen  Geldpolitik  eine  ganze 
Reihe  von  modernen  Mitteln  zur  Sicherung  derWertbestän- 
digkeit  des  Geldes.  Unter  den  modernen  Währungspolitikern  war 
Wirkl.  Geheimer  Oberfinanzrat  Karl  Heiligenstadt,  Präsident  der 
preußischen  Zentralgenossenschaftskasse,  einer  der  ersten,  der  auf  die 
Möglichkeit  der  Stabilisierung  des  Geldwertes  hinwies.  Das  Mittel  hiezu 
erblickt  Heiligenstadt  in  den  internationalen  Geld-  und 
Kapitalbewegungen.  Heiligenstadt  geht  nämlich  von  der  An- 
nahme aus,  ein  hoher  Geldpreis  in  einem  Lande  müsse  mit  Notwendigkeit 
—  wird  der  Zufluß  nicht  durch  eine  entwertete  Valuta  verhindert  — 
die  erforderlichen  Geldmengen  aus  dem  Auslande  herbeiziehen,  da  das 
Geld,  wie  das  Wasser,  an  allen  Orten  das  gleiche  Wertniveau  einzunehmen 
strebt.  Ist  in  einem  Lande  eine  große  Menge  Geldkapital  überhaupt  und 
besonders  reichlich  zur  Ausleihung  für  Produktionsmittel  verfügbar,  so 
wird  der  Preis  des  Geldes,  seine  Kaufkraft,  sinken.  Zum  Kaufe  einer 
Maschine,  eines  Grundstückes,  ist  unter  diesen  Verhältnissen  eine  größere 
Summe  erforderlich,  als  bei  geringerem  Geldwerte^^).  Durch  Hintanhal- 
tung der  Kapitalbewegungen  wäre  selbstverständlich  einer  entgegen- 
gesetzten Tendenz  Vorschub  geleistet.  Die  internationalen  Kapital- 
bewegungen können  somit  zur  Nivellierung  und  Stabilisierung  der  örtlich 
bzw.  zeitlich  verschiedenen  Kaufkraft  des  Geldes  verwendet  werden. 

Von  dem  schwedischen  Gelehrten  Knut  W  i  c  k  s  e  1 1  ist  in  seinem 
Werke  über  ,, Geldzins  und  Güterpreise"  angeregt  worden,  auf  die 
Stabilisierung  des  Geldwertes  direkt  durch  die 
DiskontopolitikderführendenBankeneinzuwirken. 
Der  Vorgang  würde  dabei  der  folgende  sein:  Bei  unveränderten  Preisen 
würde  auch  der  Zinssatz  der  Banken  unverändert  bleiben,  bei  steigenden 
Preisen   müßte   der   Bankzins   erhöht,   bei    fallenden   Preisen    erniedrigt 

")  Ludwig  V.  Mises,  Theorie  des  Geldes  und  der  Umlauf sniittel  (München- 
Leipzig  1912,  S.  272). 

")  Karl  Heiligen  Stadt,  Die  internationalen  Goldbewegungen,  ihre  T^rsachen^ 
ihre  Richtungen  und  die  Stellung  der  Bankpolitik  ihnen  gegenüber  (.Tahrhuch  für 
Gesetzgebung,  Verwaltung  und  Volkswirtschaft,  18.  Jahrg.,  1894). 
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und  jedesmal  auf  dem  so  erreichten  Stande  erhalten  werden,  bis  eine 
weitere  Bewegung  der  Preise  eine  neue  Veränderung  der  Zinssätze  in 
dieser  oder  jener  Richtung  verlangt.  Der  kausale  Konnex  zwischen  den 
Zinsfußveränderungen  und  den  Warenpreisen  besteht  nämlich  darin,  daß 
die  Zinsfußerhöhung  als  Steigerung  und  die  Zinsfußermäßigung  als  Ver- 
minderung der  Produktionskosten  wirkt.  Wickseil  ist  somit  der  Ansicht, 
daß  jene  von  den  englischen  Klassikern  bezweifelte,  aber  von  mehreren 
der  hervorragendsten  heutigen  Nationalökonomen  behauptete  Möglichkeit, 
einen  Wertmesser  von  unveränderlicher  Größe  aufzustellen  und  somit  die 
Warenpreise  auf  einem  feststehenden  durchschnittlichen  Niveau  zu  hal- 
ten, nicht  nur  in  theoretischer,  sondern  durch  entsprechende  Anwendung 
der  Diskontopolitik,  auch  in  praktischer  Hinsicht  wirklich  vorhan- 
den ist^^). 

Der  aus  der  österreichischen  Grrenznutzenschule  hervorgegangene 
Wiener  Währungstheoretiker  Ludwig  v.  M  i  s  e  s  hat  in  seiner  valuta- 
politischen Studie  über  „Die  Theorie  des  Geldes  und  der  Umlaufsmittel" 
den  Versuch  unternommen,  den  unmittelbaren  Zusammenhang 
zwischen  der  Kaufkraft  des  Geldes  und  den  Zirku- 
lationsmitteln nachzuweisen.  Mises  nimmt  den  Standpunkt  ein, 
die  Kaufkraft  des  Geldes  stehe  in  einem  umgekehrten  Verhältnisse  zur 
Menge  der  Zirkulationsmittel.  Vermehrung  der  Umlaufsmittel  führt  zur 
Paralysierung  der  Steigerung  der  Kaufkraft  des  Geldes;  Einschränkung 
der  Notenzirkulation  hat  die  entgegengesetzte  Wirkung.  Das  Steigen 
und  Sinken  der  Kaufkraft  des  Geldes  ist  aber  gleichzeitig  ein  Symptom 
der  Konjunktur;  durch  entsprechende  Regelung  der  Notenzirkulation 
könne  daher  der  steigenden  Tendenz  der  Hochkonjunktur  und  der  sinken- 
den Tendenz  der  Depression  entgegengewirkt  werden.  ,,Wenn  der  Geld- 
vorrat" —  sagt  Mises  —  ,,in  der  Periode  des  Aufschwunges  hinter  dem 
Geldbedarf  zurückbleiben,  ihn  in  der  Periode  des  Niederganges  überstei- 
gen würde,  dann  vRirde  darin  ein  Moment  liegen,  das  der  Verminderung 
bzw.  der  Steigerung  der  Kaufkraft  des  Geldes,  die  das  Kennzeichen  der 
Periode  ist,  entgegenarbeitet  und  sie  zum  Teile  paralysiert^^). 

Irving  F  i  s  h  e  r,  Professor  der  Nationalökonomie  an  der  Yale-Uni- 
versität  in  New-Haven,  gehört  zu  denjenigen  Währungspolitikern,  die 
die  Ansicht  vertreten,  die  Sicherung  der  Wertbeständigkeit  des  Geldes 
sei  direkt  die  Hauptaufgabe  der  modernen  Valutapolitik,  denn  „von  jeder 
Wendung  in  der  Bewegung  der  Preise  ziehen  Millionen  von  Menschen 
Nutzen,  während  Millionen  anderer  durch  dieselbe  Bewegung  zu  Schaden 


")  KnutWicksell,  Geldzins  und  Güterpreise  (Jena  1898,  S.  172). 
'«)  V,  Mises,  a.  a.  0.  S.  370. 
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kommen"-^^).  Der  amerikanische  Gelehrte  hat  zur  Bekämpfung  des  be- 
stehenden Uebels  in  seinem  vor  kurzem  auch  in  deutscher  Uebersetzung 
erschienenen  umfangreichen  Werke  über  ,,Die  Kaufkraft  des  Geldes"  ein 
ganz  eigenartiges  neues  Währungssystem  ausgearbeitet,  welches  er 
,,Tabellarwährung"  (tabular  Standard)  nennt  und  das  lediglich  darauf 
basiert  ist,  daß  der  valutarische  Preis  des  Währungs- 
metalls und  der  fremden  Devisen  sich  nach  Maßgabe 
der  Indexziffern  von  Zeit  zu  Zeit  ebenfalls  zu  ver- 
ändern h  ä  1 1  e.   In  betreff  der  praktischen  Durchführung  dieses  Wäh- 
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Die  Wertschwankung  des  Geldes  von  1850  bis  1916,  dargestellt  nach  den  Sauerbeckschen  Indexziffern. 


rungssystems  hat  Professor  Fisher  speziell  der  Oesterreichisch-ungari- 
schen  Bank  eine  prädominierende  Stellung  zugedacht,  da  man  in  Oester- 
reich-Ungarn  ohnehin  keine  reine  Goldwährung,  sondern  eine  sogenannte 
,, Golddevisenwährung"  (gold  exchange  Standard)  hat  und  auf  die  Kon- 
zentrierung der  internationalen  Devisenoperationen  am  besten  eingerichtet 
ist.  Die  Monarchie  sollte  demnach  die  Goldwährung  weiter  beibehalten, 
während  Deutschland,  Frankreich,  England,  die  Vereinigten  Staaten  und 
die  bedeutendsten  anderen  Länder  der  Welt  ihre  Münzstätten  der  freien 
Prägung  von  Gold  verschließen.  Diese  Länder  könnten  dann  mit  Oester- 
reich-Ungam  eine  Golddevisenwährung  mit  einem  variierenden  Wechsel- 
pari  aufrechterhalten.  Die  Monarchie  wäre  das  einzige  Land,  in  welchem 

")  Irving  Fisher,  Die  Kaufkraft  des  Geldes  (Berlin  1916,  S,  8). 
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effektives  Gold  amtlich  zum  Ein-  und  Verkauf  gelangen  würde,  aber 
nickt  zu  einem  fixen,  sondern  zu  einem  nach  der  jeweiligen  Gestaltung 
der  internationalen  Warenpreise  variierenden  Tarifa  Die  Tarifsätze 
wären  von  Zeit  zu  Zeit  durch  ein  internationales  statistisches  Amt  im 
Haag  in  ganz  mechanischer  Weise  festzustellen^^). 

Die  Wertbeständigkeit  des  Geldes  war  bisher  mehr  ein  theoretisches 
Problem,  durch  die  kriegswirtschaftlichen  Vorgänge  ist  sie  aber  nunmehr 
zu    einer  Frage  des  praktischen  Lebens  geworden. 

In  der  wirtschaftlichen  Kriegsliteratur  bildet  es  bereits  den  Gegen- 
stand lebhafter  Erörterungen,  ob  es  zweckmäßig  erscheint, 
nach  dem  Kriege  das  frühere  Preisniveau  und  im 
Zusammenhange  damit  den  normalen  Standard  des 
Geldwertes  wieder  herzustellen.  Dieses  Problem  hat 
übrigens  nach  jedem  Kriege  die  Eachkreise  beschäftigt  und  es  fehlte, 
wie  bereits  erwähnt,  niemals  an  Stimmen,  die  aus  volks-  und  staatswirt- 
schaftlichen Gründen  der  Aufrechterhaltung  der  inflationistischen  Geld- 
politik das  Wort  geredet  haben.  Unter  denjenigen,  die  in  der  Literatur 
heute  die  Inflationspolitik  vertreten,  steht  an  erster  Stelle  Arnold 
Steinmann-Bucher.  In  seiner  vor  kurzem  publizierten  Studie 
„Deutschlands  Volksvermögen  im  Kriege",  tritt  Steinmann-Bucher  für 
eine  Geldwertpolitik  ein,  mit  deren  Hilfe  das  gegenwärtige  hohe  Preis- 
niveau auch  weiter  erhalten  werden  könnte,  denn  die  kräftige  Entwick- 
lung der  Volkswirtschaft,  die  Zunahme  des  Volksvermögens  und  National- 
einkommens bedingen  einen  erhöhten  Preisstand.  Dies  sei  auch  aus 
staatswirtschaftlichen  Gründen  erwünscht,  ,,denn"  —  sagt  Steinmann- 
Bucher  —  „unsere  finanzwirtschaftliche  Lage  nach  dem  Kriege  wird  zu- 
nächst durch  die  ganz  ungeheuer  wichtige  Tatsache  gekennzeichnet  sein, 
daß  die  Kosten  des  gewaltigen  Krieges  zu  Volkseinkommen  und  Volks- 
vermögen, weil  sich  diese  während  des  Krieges  und  durch  ihn  weit  über 
den  Stand  vor  dem  Krieg  erhoben  haben,  in  einem  viel  günstigeren  Ver- 
hältnis stehen,  als  wenn  wir  sie  der  Einkommens-  und  Vermögenslage, 
wie  wir  sie  vor  dem  Krieg  hatten,  gegenüberstellen  müßten"^^). 

Dieselbe  Idee  wird  auch  durch  einen  Fachmann  der  österreichisch- 
ungarischen Monarchie,  Dr.  Ernst  R  u  z  i  c  k  a,  in  seiner,  eine  Fülle  von 
aktuellen  Wirtschaftsproblemen  behandelnden  Studie  „Kriegsschade  und 
Wiederherstellung"  propagiert.  Nach  Auffassung  Dr.  Ruzickas  sollen 
sich  die  Bestrebungen  der  verantwortlichen  Lenker  unseres  wirtschaft- 
lichen Lebens  nicht  auf  die  Wiederherstellung  des  früheren  Preisniveaus, 

'8)  I.  Fisher,  a.  a.  0.  S.  279. 

'*)  Arnold  Steinmann-Bucher,  Deutschlands  Volksvemnögen  im  Krieg 
(Heft  24  der  Einan  z  wirtschaftlich  en  Zeitfragen)  Stuttgart  1916,  S.  89.        ^ 
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sondern  im  Gegenteil  auf  die  Anpassung  an  die  veränderten  wirtschaft- 
lichen Verhältnisse  richten.  Ruzicka  plädiert  ebenfalls  für  die  Aufrecht- 
erhaltung einer  inflationistischen  Geldpolitik,  nachdem  sich  aber  das 
Gold  für  eine  solche  Politik  nicht  eignet  und  da  der  Autor  dem  Papier- 
geld ohne  metallische  Unterlage  kein  Vertrauen  zu  schenken  scheint,  pro- 
poniert  Ruzicka  den  Uebergang  auf  die  Silberwährung.  Es 
ist  bezeichnend,  daß  so  oft  im  Währungswesen  krisenhafte  Zustände 
zutage  treten,  die  Idee  der  Silberwährung  wieder  von  neuem  angeregt 
wird.  Dies  war  z.  B.  der  Fall  in  den  60er  Jahren  des  vorigen  Jahr- 
hunderts, als  der  berühmte  französische  Währungspolitiker  Michael 
Chevalier  die  Rückkehr  auf  die  Silberwährung  deshalb  propagierte, 
weil  zu  befürchten  war,  daß  das  Gold  infolge  Entdeckung  der  kaliforni- 
schen Goldfelder  sich  entwerten  werde.  Dies  traf  aber  —  wie  bekannt  — 
nicht  zu,  und  als  in  den  Siebziger-  und  Achtziger-Jahren  die  Goldpro- 
duktion abgenommen  hatte,  da  forderte  der  Wiener  Geologe  Eduard 
S  u  e  ß  die  Rückkehr  zur  Silberwährung  und  zwar  aus  dem  entgegen- 
gesetzten Grunde  wie  Chevalier,  nämlich  wegen  der  Wertsteigerung  des 
Goldes^o). 

Das  Wesen  des  Problems  liegt  unseres  Erachtens  überhaupt  nicht 
in  der  Metallfrage,  denn  wenn  man  eine  inflationistische  Geldpolitik  be- 
treiben will,  so  kann  man  ja  gleich  auf  die  Papierwährung  übergehen. 
Diejenigen  aber,  die  der  inflationistischen  Idee  huldigen,  lassen  außer 
acht,  daß  wir  gegenwärtig  in  der  Aera  eines  fiktiven  Wohlstandes  leben, 
und  wenn  wir  nach  dem  Kriege  im  Inlande  zum  normalen  Preisniveau 
und  im  ausländischen  Zahlungsverkehr  zur  Wechselparität  nicht  zurück- 
kehren, wir  im  Nachteil  sein  werden  jenen  Völkern 
gegenüber,  denen  es  gelingt,  den  früheren  Standard 
wieder  zu  erreichen.  Sich  auf  einer  erhöhten  Währungsgrund- 
lage einzurichten,  wäre  vielleicht  angezeigt  in  einem  vom  Auslande  voll- 
kommen isolierten  Staate,  aber  nicht  in  Ländern,  die  einen  erheblichen 
Auslaadsverkehr  aufzuweisen  haben  und  die  darauf  Wert  legen,  in  der 
Weltwirtschaft  die  Konkurrenz  mit  Erfolg  zu  bestehen.  Die  Frage  der 
internationalen  Konkurrenzfähigkeit  kann  aber  für  die  Staaten  Mittel- 
europas in  der  Tat  nicht  indifferent  sein.  Vor  dem  Kriege  bezifferte  sich 
die  Ausfuhr  Deutschlands  und  Oesterreich-Ungarns  auf  ungefähr  15  Mil- 
liarden Kronen.  Wo  würden  aber  die  Produkte  der  mitteleuropäischen 
Staaten  Absatz  finden,  wenn  die  Produktion  infolge  des  erhöhten  inlän- 
dischen Preisstandes  der  Rohprodukte,  Arbeitslöhne,  Lebensmittel,  Trans- 
portkosten   usw.    usw.    verteuert    wäre.    Die   mitteleuropäischen    Staaten 


»»)  Eduard  Suess,  Die  Zukunft  des  Goldes  (Wien  1877,    S.  361). 
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würden  für  ihre  Waren  einfach  keinen  Absatz  finden,  der  internationale 
Markt  würde  die  Produkte  jener  Staaten  beschaffen,  welche  das  frühere 
Preisniveau  wieder  hergestellt  haben  und  somit  alles  billiger  liefern 
können.  Es  ist  aber  dabei  auch  ein  anderer  Gesichtspunkt  zu  berück- 
sichtigen, nämlich  das  Problem  der  Auslandsschulden.  Bei  dem  gegen- 
wärtigen Stand  unserer  Auslandschulden  haben  wir  in  der  Monarchie 
zumindest  nach  einem  Kapital  von  5 — 6  Milliarden  Kronen  die  Zinsen 
Idee,wenngleichman  ihr  eine  gewisse  Berechtigung  nicht  absprechen  kann, 
in  fremder  Währung  zu  entrichten.  Bei  einer  fortdauernden  Inflation 
und  einer  50%igen  Verschlechterung  der  Valuta  würde  das  jährliche  Agio 
zirka  150  Millionen  Kronen  betragen;  eine  systematische  Repatriierung 
der  Auslandstitres  wäre  damit  ganz  unmöglich.  Die  inflationistische 
ist  also  nicht  ohne  Schattenseiten,  auf  die  man  Rücksicht  nehmen  muß. 
Dr.  Ruzicka  proponiert  zwar  die  Lösung  sämtlicher  Finanzprobleme  auf 
internationaler  Basis^^),  es  ist  jedoch  fraglich,  ob  die  Völker  nach  dem 
Kriege  die  Interessensolidarität  so  tief  empfinden  werden,  um  die  Lösung 
der  Wirtschaftsprobleme  gemeinsam  vorzunehmen. 

Die  obersten  Lenker  der  Valutapolitik  sind  die  Notenbanken,  diese 
richteten  ihre  Bestrebungen  bisher  —  wenn  wir  von  der  mittelbaren,  im 
Wesen  anderen  Zwecken  dienenden  Wirkung  der  Diskontopolitik  absehen 
—  bloß  auf  die  Aufrechterhaltung  der  Wechselparität,  nicht  aber  auf 
die  Beeinflussung  der  Kaufkraft  des  Geldes.  Den  vorher  dargelegten 
modernen  Auffassungen  nach  kann  jedoch  mit  Hilfe  der  inter- 
niationalen  Kapitalbewegungen,  Diskontopolitik, 
Notenzirkulation  und  Devisenpolitik  auf  die  Preis- 
gestaltung und  somit  auf  die  Kaufkraft  des  Geldes  direkt  eingewirkt 
werden,  und  es  bleibt  somit  nur  die  prinzipielle  Frage  offen,  ob  die 
Notenbanken  zur  Erreichung  des  bezeichneten  Zieles  tatsächlich  heran- 
gezogen werden  sollen  oder  nicht. 

III.  Die  Wertschwankung  des  Geldes. 

a)  Die  Wertschwankung  des  Geldes  im  Inlande. 

Ludwig  Bamberger  sagt  in  seinen  valutapolitischen  Studien,  wir 
haben  seit  hundert  Jahren  kein  Land,  wie  mächtig  immer  es  gewesen,  in 
einen  schwierigen  Krieg  verwickelt  gesehen,  ohne  daß  sein  Geldsystem  da- 
durch in  Verwirrung  gebracht  wäre^-).  Die  Finanzfachleute  waren  sich  dar- 
über stets  im  klaren,  daß  eine  Kriegführung  ohne  Schädigung  der  Valuta 

*0  E.  Ruzicka,    Kriegsschade  und  Wiederherstellung  (Budapest  1916,    S.  35). 
2*)  Ludwig  Bamberger,  Reichsgold  (Leipzig  1876,  S.  45). 
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kaum  denkbar  ist.  Hieraus  folgt  das  Postulat,  der  Staat  müsse  schon  inFrie- 
densjahren  auf  Ordnung  und  Regelung  der  Finanzen  nicht  zuletzt  deshalb 
bedacht  sein  und  sich  der  Papiergeldemission  enthalten,  um  im  Kriege 
über  ausgiebigere  Ressourcen  zu  verfügen.  Diese  Auffassung  wider- 
spiegelt sich  charakteristisch  in  einer  Aeusserung  Hertzkas,  der  das 
Papiergeld  direkt  als  Kriegsschatz  des  Staates  bezeichnet.  „Derjenige 
Staat"  —  sagt  Hertzka  — ,  „der  diesen  Kriegsschatz  in  Friedenszeiten 
leichtsinnig  vergeudet  und  das  Mittel,  welches  ihn  in  der  Todesgefahr  ret- 
ten könnte,  zu  einer  Zeit,  wo  ihm  noch  hunderterlei  andere  Möglichkeiten 
zur  A'erfügung  gestanden  haben,  ohne  Bedenken  verbraucht  hat,  —  ein 
solcher  Staat  taumelt  einem  tiefen  Abgrunde  zu"^"). 

Es  ist  daher  nicht  verwunderlich,  daß  auch  diesmal  alle  kriegführen- 
den Staaten  zur  Papiergeldwirtschaft  gegriffen  haben  und  daß  sich  der 
Wert  des  Greldes  auch  in  diesem  Völkerringen  ver- 
änderthat.  Schließlich  ist  ja  der  Wert  des  Geldes  auch  unter  nor- 
malen Verhältnissen  nicht  beständig.  Der  Unterschied  in  der  Wert- 
schwankung des  Geldes  zwischen  normalen  und  Kriegszeiten  besteht  aber 
darin,  daß  während  der  Wert  des  Geldes  in  Friedenszeiten  sich 
nur  den  Waren  gegenüber  verändert,  dem  Währungsmetall,  dem  Golde, 
gegenüber  aber  unverändert  bleibt,  das  Währungsgeld  (Banknoten,  Pa- 
piergeld, Silbermünzen)  in  Kriegszeiten  auch  dem  Gold  gegenüber 
eine  Wertschwankung  zeigt.  In  der  Literatur  wird  die  erstere  Erschei- 
nung des  Währungswesens  als  die  relative,  die  letztere  als  die  abso- 
lute Wertschwankung  des  Geldes  bezeichnet.  Heute  haben  wir  die  ab- 
solute Wertschwankung  des  Geldes  als  Tatsache.  Es  teilen  sich  aber  die 
Ansichten  darüber,  welche  Umstände  die  absolute  Wertschwankung  des 
Währungsgeldes,  beziehungsweise  die  Höherbewertung  des  Goldes  im 
Kriege  verursacht  haben.  Der  alte  Streit  zwischen  der  chartalistischen 
und  metallistischen  Anschauung  vom  Wesen  des  Geldes  erfährt  auch  in 
dieser  höchst  aktuellen  Zeitfrage  des  Währungssystems  eine  Wieder- 
belebung. 

Die  Chartalisten  behaupten,  die  Kaufkraft  des  Geldes  hätte 
sich  gar  nicht  geändert,  sie  könne  sich  ohne  den  Willen  des  Staates  ja 
überhaupt  nicht  ändern.  Wenn  der  Staat  nämlich  ein  Ein-Mark-Stück 
als  eine  Mark  proklamiert,  so  habe  das  betreffende  Geld-  oder  Papierstück 
den  Wert  einer  Mark.  Es  ist  dies  lediglich  die  bekannte  Knappsche 
Ideologie  vom  proklamatorischen  Gelde^*).    Die  Ursache  der  abnormalen 

'*)  Theodor   Hertzka,    Die    Währungsfrage    aus    ungarischem    Gesichtspunkte 
(Budapest,  1899,  S.  12). 

*•)  Georg  Friedrich  Knapp,  a.  a.  0.,  S.  25. 
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Preisverliältuisse  liege  somit  nicht  auf  der  Geld-,  sondern  auf  der  Waren- 
seite, sie  seien  auf  die  bekannten  Produktions-  und  Verkehrsschwierig- 
keiten  zurückzuführen.  Nach  dieser  Theorie,  welche  die  Wirkung  der 
Vermehrung  der  Zirkulationsmittel  auf  den  Geldwert  ignoriert,  stehen 
wir  also  jetzt  kein  er  Verminderung  des  Geldwertes,  son- 
dern einer  Verteuerung  der  Produktion  gegenüber. 
Die  Metallisten  dagegen,  die  nur  die  Goldmünze  als  vollwertiges 
Geld  betrachten,  nehmen  denselben  Standpunkt  ein,  der  von  dem  eng- 
lischen Bullion-Komittee  bereits  vor  100  Jahren  vertreten  wurde,  als 
das  Parlament  zur  Feststellung  der  Ursachen  der  zur  Zeit  der  napoleo- 
nischen Kriege  aufgetretenen  Valutaverschlechterung,  die  sich  in  einem 
Disagio  der  uneinlöslichen  Banknoten  von  20%  manifestierte,  eine  eigene 
Untersuchungskommission  eingesetzt  hatte.  Diese  Kommission  suchte  zu- 
erst die  Ansicht  derjenigen  zu  widerlegen,  welche  die  hohen  Preise  durch 
die  damaligen  kriegswirtschaftlichen  Zustände  —  die  Kontinentalsperre, 
den  erhöhten  Warenbedarf  für  Kriegszwecke  usw.  —  erklären  wollten. 
Dagegen  nahm  die  Kommission  den  Standpunkt  ein,  a)  daß  infolge  der 
übermäßigen  Notenausgabe  (overissue)  das  uneinlösliche  Papiergeld  im 
Verhältnis  zur  Münze  im  Werte  vermindert  (depreciated)  sei;  b)  daß  die 
Wertverminderung  der  Noten  eine  Preiserhöhung  der  Waren  und  fremden 
Wechselkurse  zur  Folge  gehabt  habe,  und  c)  daß  das  normale  Preisniveau 
nur  durch  die  Wiederaufnahme  der  Barzahlungen  erreicht  werden 
könne  ^^). 

Die  Richtigkeit  der  Feststellung  der  englischen  Bullion-Kommission, 
die  in  der  Anschauung  gipfelte,  daß  zwischen  der  Vermehrung  der  Zirku- 
lationsmittel und  der  Preisgestaltung  der  Waren  ein  organischer  Zusam- 
menhang besteht,  läßt  sich  auch  durch  die  gegenwärtigen  kriegswirtschaft- 
lichen Erscheinungen  leicht  demonstrieren.  Die  gegenwärtige  Kriegs- 
wirtschaft hat  sowohl  die  Papier-,  als  auch  dieHartgeldzirkulation,  ebenso 
aber  auch  den  auf  Kredit  aufgebauten  bargeldlosen  Zahlungsverkehr  auf 
breiter  Basis  erweitert.  Es  liegen  nämlich  nunmehr  Anzeichen  der 
Papiergeldinflation  auf  dem  europäischen  Kontinent ,  der 
Goldinflation  in  Amerika  und  der  Kreditinflation  in  Eng- 
land vor.  In  allen  diesen  Wirtschaftsgebieten  ist  während  des  Krieges  — 
wie  bekannt  —  eine  allgemeine  Preissteigerung  eingetreten,  die  nach  An- 
sicht vieler  Theoretiker  ihren  Ursprung,  nebst  anderen  Umständen,  haupt- 
sächlich aus  der  Vermehrung  des  effektiven  Geldes  und  der  Geldsurrogate 
genommen  hat.     Dafür,    daß    selbst  die  Vermehrung    der  Goldmünzen 


-^)  T o  o k e  und  Newmarch,  Geschichte  und  Bestimmung  der  Pi-eise  in  Eng- 
land von  1797  bis  1857  (Deutsch  von  C.  Asher)     Dresden  1857,  S.  XI. 
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krisenhafte  Zustände  verursachen  kann,  ist  ein  typisches  Beispiel  die  Ge- 
staltung des  gegenwärtigen  Geldwesens  in  den  Vereinigten  Staaten,  wor- 
über sich  die  National  CityBankin  einem  ihrer  Geschäftsberichte 
wie  folgt  geäußert  hat: 

„In  gewöhnlichen  Zeiten  herrscht  eine  freie  Goldbewegung  unter  den 
einzelnen  Ländern,  die  das  Metall  als  Grundlage  für  ihr  Geldsystem  be- 
nützen, und  die  Wirkungen  eines  zunehmenden  Goldzuflusses  verteilen 
sich  auf  alle  Länder.  Heute  aber  fehlen  die  ausgleichenden  Momente. 
Der  Handel  unterliegt  nicht  den  gewohnten  Gesetzen.  Gold  kommt  nach 
Amerika  in  enormen  Beträgen  und  unsere  Verkäufe  sind  unbehindert  von 
Konkurrenz  angeboten,  da  die  Nachfrage  dringend  und  Amerika  der  ein- 
zige Markt  ist,  auf  dem  die  Güter  gekauft  werden  können.  Keine  Aus- 
sicht ist  vorhanden  für  irgend  eine  Gegenbewegung,  so  lange  der  Krieg 
dauert.  Es  ist  ein  seltsamer  Beweis  der  unbedingten  gegenseitigen  Ab- 
hängigkeit der  modernen  Gesellschaft,  daß  wir  nicht  wissen,  wie  wir  das 
uns  zufliegende  Gold  mit  Nutzen  verwenden  können,  bis  normale  Verhält- 
nisse wieder  hergestellt  sind  und  die  anderen  Länder  in  der  Lage  sein 
werden,  uns  etwas  dafür  zu  verkauf en^^). 

Zu  den  charakteristischen  Symptomen  der  Kriegswährung  gehört 
außer  der  Vermehrung  der  Zirkulationsmittel  und  der  Entwertung  des 
Währungsgeldes  auch  die  allerorten  auftretende  Bifurkation  der  Zahlungs- 
mittel nach  Gold  und  anderem  Währungsgelde.  Der  erwähnte  Umstand, 
der  sich  eigentlich  erst  nach  dem  Kriege  bei  freiem  Geldverkehr  stärker 
akzentuieren  wird,  besteht  in  der  Erscheinung,  daß  das  „gute"  Geld  vom 
„schlechten"  Geld  verdrängt  wird.  Dieses  Symptom  wird  nach  Sir  Tho- 
mas G  r  e  s  h  a  m,  dem  einstigen  holländischen  Einanzagenten  der  eng- 
lischen Regierung,  bekanntlich  das  Greshamsche  Gesetz  genannt. 
Ueber  das  eigentliche  Wesen  dieser  Erscheinung,  die  seit  Jahrhunderten 
bei  jeder  Verschlechterung  der  Währung  zutage  getreten  ist,  hat  erst  vor 
einigen  Jahren  Georg  S  i  m  m  e  1  in  seinem  Werke  ,,Die  Philosophie  des 
Geldes",  wahres  Licht  verbreitet. 

Simmel  betrachtet  die  Rolle  des  Geldes  im  Gesellschaftssystem  mit 
dem  Auge  des  Philosophen  und  erörtert  das  Wesen  des  Geldes  durch  die 
Seelenwelt  des  Menschen.  Simmel  weist  mit  Nachdruck  auf  die  Doppel- 
natur des  Geldes  hin,  wonach  das  Geld  einerseits  Ware,  andererseits  aber 
das  Symbol  von  Werteinheiten  ist.  Im  Hinblick  auf  die  erstere  Eigen- 
schaft wäre  das  Geld  nach  dem  Werte  seines  Metallgehaltes  zu  beurteilen, 
in  letzterer  Beziehung  sind  aber  die  Funktionen  des  Geldes  maßgebend. 
Nach  Simmel  vereinigen  sich  die  beiden  Eigenschaften  des  Geldes  unter 

»•)  „Frankfurter  Zeitung"  Tom  15.  Oktober  1915. 
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normalen  Verhältnissen  derart,  daß  das  Geld  von  seiner  Eigenschaft  als 
Ware  immer  mehr  einbüßt  und  dagegen  mehr  den  Charakter  eines  Sym- 
bols aufnimmt.  ,,Je  günstiger  die  Lokalbedingungen  der  Geldfunktionen 
sind,"  sagt  Simmel,  „mit  desto  weniger  Substanz  können  sie  ausgeübt  wer- 
den; so  daß  man  paradoxerweise  sagen  kann:  je  mehr  es  wirklich  Geld 
seiner  wesentlichen  Bedeutung  nach  ist,  desto  weniger  braucht  es  Geld 
seiner  Substanz  nach  zu  sein"-'^). 

Der  Greshamsche  Lehrsatz  bedeutet  also  nichts 
anderes,  als  die  Krise  der  Doppelnatur  des  Geldes. 
Unter  Einwirkung  der  abnormalen  Verhältnisse  erfolgt  nämlich  eine  Zwei- 
teilung der  im  Umlauf  befindlichen  Zirkulationsmittel.  Zu  der  einen 
Gruppe  gehört  das  Metallgeld,  welches  nach  seinem  Warencharakter,  zu 
der  anderen  aber  das  Chartalg'eld,  welches  nach  seinen  Funktionen  beur- 
teilt wird.  Dieser  Zustand  wird  bei  zerrütteten  Währungsverhältnissen, 
infolge  der  Empfindlichkeit  des  guten  Geldes,  immer  eintreten  müssen. 

In  Simmeis  Lehren  sind  bekanntermassen  auch  chartalistische  An- 
schauungen enthalten;  Knapp  sagt  selbst  über  das  Simmelsche  Werk,  es 
habe  ihm  manche  wertvolle  Anregungen  gegeben ^^).  Hiernach  drängt 
sich  unwillkürlich  die  Frage  auf,  welche  der  vorher  dargelegten  Theorien 
eigentlich  die  richtige  ist.  Die  Antwort  ist  nicht  leicht.  Bamberger 
mag  recht  haben  mit  der  Bemerkung:  ,,Es  gibt  wenig  Dinge  auf  der  Welt, 
die  einen  so  tiefen  Sinn  in  sich  bergen  wie  das  Geld,  und  wenige,  unter 
deren  alleräußerste  Oberfläche  einzudringen  den  Menschen  so  schwer 
wird"29). 

Wir  werden  indes  leichter  zu  einem  abschließenden  Urteil  gelangen, 
wenn  wir  bedenken,  daß  es  eben  zu  den  Schwächen  der  doktrinären  Theo- 
retiker gehört,  daß  sie  sich  fixe  Anschauungen  zurechtlegen  und  dann  alle 
Erscheinungen  des  wirtschaftlichen  und  finanziellen  Lebens  einseitig 
immer  aus  demselben  Gesichtswinkel  betrachten.  Knapp  sagt  z,  B.,  es 
sei  „der  Prüfstein"  seiner  Theorie,  daß  sich  mit  derselben  sämtliche  Er- 
scheinungen der  Geldverfassung  spielend  erklären  lassen,  was  bei  der 
metallitischen  Geldlehre  nicht  der  Fall  ist^°).  Dabei  ist  aber  Knapps 
Theorie  dennoch  lückenhaft,  denn  sie  gibt  keinen  Aufschluß  über  die  Ur- 
sachen der  Wertschwankung  des  Geldes  und  über  die  Grundlagen  eines 
im  Sinne  der  Chartaltheorie  aufzubauenden  Notenbanksystems.  Unter 
den  modernen  Währungstheoretikern  scheint  nun  Georg  Simmel  den  Na- 

*')  Georg  Simmel,  Philosophie  des  Greldes  (Leipzig  1907,  S.   155). 

=>«)  Knapp,  a.  a.  0.  S.  7. 

»«)  Bamberger,  a.  a.  0.  S.  33. 

8«)  Knapp,  a.  a.  0.  S.  258. 
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gel  auf  den  Kopf  getroffen  zu  haben,  indem  er  auf  die  Doppelnatur 
des  Geldes,  wonach  sich  darin  materielle  und  symbo- 
lische Eigenschaften  vereinigen,  hingewiesen  hat.  Hier- 
aus folgt  auch,  warum  gewisse  Erscheinungen  der  Geldverfassung  aus 
metallistischem,  andere  wieder  aber  aus  chartalistischem  Gesichtspunkte 
überzeugender  erklärt  werden  können ^^).  Die  Wahrheit  bleibt  immer 
Wahrheit,  aus  welcher  Vorratskammer  a.uch  die  Argumente  geholt  wer- 
den. Wer  mit  kritischem  Auge  betrachtet  und  mit  praktischem  Sinne 
erwägt,  wird  sich  dabei  der  Uebertreibungen  und  Einseitigkeiten  beider 
Richtungen  enthalten. 

b)  Die  Wertschwankung  des  Geldes  im  ausländischen 
Zahlungsverkehr. 

Gehört  die  Frage  der  auswärtigen  Wechselkurse  schon  unter  normalen 
Verhältnissen  nicht  zu  den  einfachsten  wirtschaftlichen  Problemen,  um 
wieviel  mehr  ist  dies  der  Fall  in  kritischen  Zeitläuften,  wie  auch  in  diesem 
Kriege,  wo  in  allen  Ländern  —  selbst  die  mit  der  Goldhypertrophie  be- 
hafteten neutralen  Staaten  nicht  ausgenommen  —  pathologische  Erschei- 
nungen in  Währungsdingen  zutage  treten.  Werden  die  Metallisten 
über  die  Ursachen  der  gegenwärigen  abnormalen 
Wechselkurse  befragt,  so  sind  sie  mit  der  üblichen  Begründung 
gleich  zur  Stelle.  Nach  ihrer  Auffassung  ist  ja  die  Gestaltung  der  De- 
visenkurse keine  finanzpolitische,  sondern  eine  einfache  währungstech- 
nische Frage,  und  die  Wechselparität  nichts  anderes  als  eine  Verhältnis- 
zahl zur  Darstellung  der  Proportion,  die  zwischen  dem  Metallgehalt  einer 
gleichen  Anzahl  von  Goldmünzen  verschiedener  Länder  besteht.  Heute, 
wo  der  freie  Goldverkehr  unterbunden  ist,  fehlt  natürlich  die  Vergleichs- 
basis, Devisenkurse  sind  aber  doch  vorhanden,  ja  sie  stabilisieren  sich  so- 
gar innerhalb  gewisser  Grenzen.  Die  Metallisten  berufen  sich  jetzt  auf 
den  Warencharakter  des  Goldes,  beziehungsweise  der  ausländischen  Zah- 
lungsmittel, die  gegen  das  valutarische  Papiergeld  zum  Austausch  ge- 
langen und  es  wird  behauptet,  die  Devisenpreise  schwanken  deshalb,  weil 
die  Kaufkraft  des  Papiergeldes  sich  verändert. 

Den  unmittelbaren,  organischen  Zusammenhang  zwischen  der  Kauf- 
kraft des  inländischen  Währungsgeldes  und  dem  Preise  fremder  Zah- 
lungsmittel hat  wissenschaftlich  zuerst  Goschen  festgestellt.  Dem- 
nach soll  alles,  was  die  Kaufkraft  des  Geldes  im  Inlande  steigert  oder  ver- 
mindert, gleichzeitig  auch  den  im  inländischen  Gelde  ausgedrückten  Preis 

■»)  Bruno  Moll,  Logik  des  Geldes  (München-Leipzig  1916,  S.  18). 
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der  Devisen  in  gleichem  Maße  steigern  oder  vermindern.  Diese  Lehre  von 
der  gleichmäßigen  Schwankung  der  Kaufkraft  des  Geldes,  der  inländischen 
Warenpreise  und  der  fremden  Wechselkurse  gründet  sich  auch  auf  die 
Tatsache,  daß  wenn  die  Kaufkraft  des  Geldes  in  einem  Lande  sich  um 
25%  vermindert  und  die  Preise  dort  infolgedessen  eine  gleichhohe  Stei- 
gerung erfahren,  die  Ausfuhrartikel  nur  dann  exportfähig  sind,  wenn  die 
Devisen  dieses  Landes  um  25%  billiger  beschafft  werden  können.  Dies 
sich  vor  Augen  haltend,  sagt  Goschen  in  seinem  Werke  über  die  Theorie 
der  fremden  Wechselkurse:  „Wenn  die  Billigkeit  der  Wechsel  das  Resul- 
tat einer  Entwertung  des  ausländischen  Geldes  ist,  so  hat  der  auswärtige 
Käufer  keinen  Vorteil  mehr,  denn  die  Kaufkraft  der  größeren  Nominal- 
summe, die  er  empfangen  hat,  ist  nicht  größer  als  die  Kaufkraft  der  ge- 
ringeren Summe,  die  er  früher  erhielt.  Nachdem  also  die  Entwertung  des 
Umlaufsmittels  im  allgemeinen  die  Preise  aller  Arten  von  Dingen  berührt, 
so  ha.t  der  Engländer  von  den  fünfzehn  Gulden,  die  er  für  seinen  Sove- 
reign  empfing  (1861!),  nicht  mehr  Nutzen  als  von  den  zehn  Gulden,  die 
er  für  dieselbe  Summe  einige  Zeit  früher  empfangen  hatte" ^^). 

Einen  interessanten  und  höchst  aktuellen  Beleg  für  diese  Entwick- 
lungstendenz, d.  h.  für  den  organischen  Zusammenhang  zwischen  Waren- 
und  Devisenpreisen  liefert  auch  der  Bericht,  den  in  einer  im  Monate  De- 
zember 1916  abgehaltenen  Sitzung  des  Generalrates  der  Oesterreich- 
Ungarischen  Bank  der  Generalsekretär  unterbreitet  hat.  Wie  in  diesem 
Berichte  ausgeführt  wird,  beträgt  nämlich  der  von  dem  Armeeoberkom- 
mando der  verbündeten  Truppen  festgesetzte  Kurs  für  den  Rubel  2  Kro- 
nen 75  Heller  gegenüber  dem  in  Dublin  notierten  Kurs  von  312^/2  für 
100  Rubel.  Infolgedessen  stellen  alle  Kaufleute  im  Königreich  Polen  ihre 
Warenpreise  in  Kronen  entsprechend  hoch,  damit  sie  bei  der  Umwechslung 
der  eingenommenen  Kronen,  die  sie  bestrebt  sind  immer  so  rasch  als  mög- 
lich gegen  Rubel  umzutauschen,  keinen  Schaden  erleiden. 

Die  Chartalisten  behaupten  dagegen,  in  betreff  der  Gestaltung 
der  fremden  Wechselkurse  sei  weder  die  Goldfrage,  noch  die  Kaufkraft 
des  Geldes  ausschlaggebend.  Die  Devisenparität  ist  nach  ihrer  Auffas- 
sung keine  natürliche,  sondern  eine  künstliche  Erscheinung,  das  Ergebnis 
der  zielbewußten  Bestrebung  des  Staates  oder  der  dazu  berufenen  Insti- 
tutionen, den  Wert  des  inländischen  Währungsgeldes  gegenüber  den  frem- 
den Zahlungsmitteln  auf  einem  beständigen  Niveau  zu  erhalten  ^^).  Unter 
normalen  Umständen  sind  die  diesbezüglichen  Bestrebungen  deshalb  er- 
folgreich, weil  zur  Erreichung  des  angestrebten  Zieles  verschiedene  Mittel, 

^-)  Goschen,  Theorie  der  auswärtigen  Wechselkurse  (Trankfurt  a.  M. ,  1875, 
S.  60). 

")  Knapp,  a.  a.  0.  S.  212. 
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wie  Waren-  und  Effektenexport,  freie  Goldbewegnng,  internationale  Fi- 
nanz- und  Kreditoperationen  usw.,  zur  Verfügung  stehen,  was  im  Kriege 
überhaupt  nicht  oder  nur  in  beschränktem  Maße  der  Fall  ist. 

Die  Literatur  über  die  Kriegskurse  der  fremden  Zahlungsmittel  dreht 
sich  in  der  Hauptsache  um  die  vorerwähnten  zwei  Grundtheorien.  In 
einer  in  Oesterreich  weitverbreiteten  Finanzzeitschrift,  deren  Redakteur, 
Walter  Federn,  ein  bekannter  Anhänger  der  Chartaltheorie  ist,  wird 
stets  die  Ansicht  vertreten,  die  abnormalen  W^echselkurse  hätten  keine  Be- 
ziehung zu  den  inflationistischen  Erscheinungen  und  seien  bloß  den  Um- 
wälzungen in  den  internationalen  Wirtschafts-  und  Finanzbeziehungen  zu- 
zuschreiben. Zur  Frage  der  Preisgestaltung  der  Devisen  schreibt  das 
Blatt  an  einer  Stelle:  ,, Solange  selbst  die  ernstesten  deutschen  Blätter  das 
Disagio  Italiens,  Rußlands  und  anderer  Staaten  nicht  mit  der  Tatsache 
der  passiven  Handels-  und  Zahlungsbilanz,  sondern  mit  der  Vermehrung 
des  Notenumlaufes  und  der  ungenügenden  Golddeckung  erklären,  solange 
müssen  sie  es  sich  gefallen  lassen,  wenn  die  Ententeblätter  die  Verhält- 
nisse der  Zentralmächte  aus  demselben  Gesichtspunkte  beurteilen"^*). 

In  der  Monatsschrift  ,,Die  Bank"  verficht  dagegen  Alfred  L  a  n  s- 
b  u  r  g  h  den  metallistischen  Standpunkt  der  Quantitätstheoretiker,  indem 
er  mit  einer  unverhohlenen  Aufrichtigkeit  auf  die  Verheerungen  hinweist, 
die  die  vermehrte  Geldzirkulation  auf  finanziellem  und  wirtschaftlichem 
Gebiete  verursacht  hat.  lieber  die  Agiofrage  heißt  es  in  einem  Aufsatze: 
„Die  Vermehrung  des  Geldes  beeinflußt  die  Kaufkraft  aller  Schichten  der 
Bevölkerung  und  kommt  in  jedem  Preise,  in  jedem  Lohn  konkret  zum 
Ausdruck.  —  Die  Wirkung  einer  stärkeren  Ausgabe  metallisch  ungedeck- 
ten Papiergeldes  bekundet  sich  in  einem  Rückgang  des  Währungsgeldes 
des  betreffenden  Landes,  in  einem  Wertrückgang  des  Währungsgeldes, 
der  sich  in  dem  Lande  selbst  in  Form  einer  Höherbewertung  der  fremden 
Währungen,  d.  h.  in  einer  Steigerung  der  Wechselkurse  äußert.  —  Der 
schlechte  Wechselkurs  ist  nur  eine,  wenn  auch  die  sinnfälligste  Ausstrah- 
lung der  bedenklichen  Ausflüsse  der  Inflation"^^). 

Die  gegenwärtigen  Verhältnisse  scheinen  in  der  Tat  nicht  danach 
angetan  zu  sein,  die  Richtigkeit  der  klassischen  englischen  Lehren  zu  be- 
stätigen, denn  die  Teuerung  ist  überall  größer  als  die  Preissteigerung  der 
Devisen.  Die  S  au  erbe  ck  sehen  Indexzjiffern  sind  z.  B.  von 
dem  bei  Kriegsausbruch  verzeichneten  Stande  von  82  bis  Ende 
März  1916  um  48,4  Punkte  auf  130,4  gestiegen  und  erreichten  so- 
mit eine  bisher  noch  nie  konstatierte  Höhe;  die  Wertschwankung  der  eng- 

"')  „Der  österreichische  Volkswirt"    (Wien,  29.  Januar  1916). 
")  „Die  Bank«  rDezemberheft  1915). 
Makai ,  Währungsstudien.  g 
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lischen  Valuta  beträgt  dagegen  bloß  2 — 5%.  Ist  die  klassische  Lehre  vom 
organischen  Zusammenhang  zwischen  Geldwert,  Güterpreisen  und  Wech- 
selkursen richtig,  soisteszuverwundern,  daß  dieDispari- 
t  ä  t  der  We  chselkurse  nicht  noch  größer  ist,  zumal  die 
große  Preissteigerung  erhöhten  Import  und  die  Zunahme  der  Einfuhr 
Steigerung  der  Devisenpreise  zur  Folge  haben  müßte.  Die  Ursache  der 
gegenwärtigen  Erscheinungen  mag  außer  in  dem  internationalen  Charak- 
ter der  Teuerung  hauptsächlich  darin  liegen,  daß  durch  Ausfuhrverbote 
und  Verkehrshindernisse  —  bei  den  Ententemächten  aber  hauptsächlich 
durch  Schiffsraummangel  —  die  natürliche  Entwicklung  der  Dinge  we- 
sentlich gehemmt  ist. 

Professor  C  a  s  s  e  1  vertritt  ebenfalls  den  Standpunkt,  daß  die  Quali- 
tät einer  Währung  ausschließlich  und  allein  aus  der  Gestaltung  der  frem- 
den Wechselkurse  nicht  beurteilt  werden  kann,  es  müsse  vielmehr  auch 
berücksichtigt  werden,  in  welchem  Maße  sich  die  Kaufkraft  des  Geldes 
im  Inlande  verändert  hat.  Cassel  unterzieht  deshalb  die  Indexziffern 
einem  eingehenden  Studium  und  konstatiert,  es  wäre  irrtümlich  anzuneh- 
men, die  englische  Valuta  sei  bloß  um  2  v.  H.  entwertet,  weil  sich  das 
Disagio  des  Sterlingskurses  dem  Dollar  gegenüber  mit  2  v.  H.  beziffert. 
Seiner  Ansicht  nach  beträgt  die  Entwertung  der  englischen  Valuta 
seit  Ki^iegsausbruch  bis  Ende  iMärz  1916  eigentlich  59  v.  H.,  da 
die  Kaufkraft  der  Pfundsterlings  im  Inlande ,  den  Indexziffern  ge- 
mäß, 59  V.  H.  eingebüßt  hat.  Aber  nicht  nur  die  englische  Valuta 
hat  sich  verschlechtert,  auch  die  Währungen  der  neutralen  Staaten 
sind  davon  nicht  verschont  geblieben,  denn  obzwar  die  Neutralen  die  Parität 
ihres  Geldes  im  ausländischen  Zahlungsverkehre  aufrecht  erhalten  haben, 
sind  im  inländischen  Verkehr  der  neutralen  Staaten  dennoch  große  Preis- 
steigerung eingetreten.  Die  Entwertung  des  Geldes  ist  also  eine  allge- 
meine Erscheinung.  Cassel  nennt  diese  Erscheinung  „Valutainflation"^^) 
und  findet,  auf  Grund  der  inländischen  Preisgestaltung,  daJJ  die 
vom  Ausbruche  des  Krieges  bis  Ende  März  1916  eingetretene  Valuta- 
entwertung in  Schweden  46,2,  in  England  59,  in  Frankreich  77,8,  in 
Deutschland  107,7  und  in  Rußland  151,1%  beträgt;  —  gegenüber  der 
schwedischen  Valuta  ist  daher  die  „absolute"  Entwertung  der  Valuta  in 
England  12,8,  in  Frankreich  31,6,  in  Deutschland  61,5  und  in  Rußland 
104,9%.  Die  Richtigkeit  seiner  Berechnungen  bekräftigt  Cassel  mit  den 
Daten  über  die  Papiergeldzirkulation  der  betreffenden  Länder,  indem  er 
den  Nachweis  erbringt,  daß  die  Papiergeldinflation  mit  der  Valutainfla- 


^^)  Gustav     Cassel,     Deutschlands     wirtschaftliche     Widerstandskraft     (Berlin 
1916,  S.  139). 
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tion  Schritt  gehalten  hat.  Zweifelsohne  gelangt  man  hinsichtlich  der 
Währungsentwertung  nach  der  Casselschen  Methode  zu  einem  verläßliche- 
ren oder  mindestens  zusätzlichen  Ergebnis  als  wenn  man  bloß  die  Gestal- 
tung der  fremden  Wechselkurse  berücksichtigt,  zumal  bei  der  Preisgestal- 
tung der  Devisen  die  Wertschätzung  außer  durch  objektive  Gesichtspunkte 
(Kaufkraft  des  Geldes  im  Inlande,  Papiergeldinflation)  auch  durch  sub- 
jektive Umstände  beeinflußt  wird. 

Die  Verschiedenheit  der  Bewertungsmethoden  ist  auch  aus  nach- 
folgender Zusammenstellung  zu  entnehmen,  in  der  wir  das  Disagio  der 
fremden  Zahlungsmittel  mit  den  Casselschen  Daten  vergleichen. 


Wechselkurse    in 

Entwertung 

Zürich  am 

gegenüber  der 

Inflationssatz 

1.  Dezbr.  1916 

Parität 

nach  Cassel 

Paris      .     .     . 

88,55 

11,45  7, 

31,60"/, 

London 

24,62 

2,38  7„ 

12,80  7, 

Berlin    .     .     . 

84,35 

25,64  7o 

61,50  7, 

Petersburg 

154,88 

42,017, 

104,90  7, 

Wien     .     .     . 

53,— 

49,75  7, 

— 

Mögen  nun  objektive  oder  subjektive  Umstände  bei  der  Wertgestal- 
tung des  Geldes  auschlaggebend  gewesen  sein,  es  unterliegt  nunmehr  kei- 
nem Zweifel,  daß  Geldentwertung  im  in-  und  im  auslän- 
dischen Zahlungsverkehr  nicht  identisch  ist.  Dieser 
Zustand  wird  aber  nach  dem  Kriege  eine  Aenderung  erfahren,  da  sich  bei 
freiem  Verkehr  die  Preise  in  den  verschiedenen  Ländern  nivellieren;  es 
muß  sodann  auch  zwischen  der  in-  und  ausländischen  Geldentwertung  ein 
Gleichgewicht  eintreten.  Speziell  in  der  Währunggeschichte 
der  österreichisch-ungarischen  Monarchie  fehlt  es  nicht  an 
Erfahrungen  solcher  Art. 

In  der  im  Jahre  1908  in  Budapest  veranstalteten  Bankenquete  hat 
der  gegenwärtige  ungarische  Minister  für  Kultus  und  Unterricht  Dr.  Bei a 
von  .Tankovich,  der  damals  als  Experte  vernommen  wurde,  auf  den 
organischen  Zusammenhang  zwischen  Exportverkehr  und  Devisenkursen 
mit  besonderem  Nachdruck  hingewiesen.  Er  hat  in  seiner  Expertise  dar- 
gelegt, daß  vor  der  im  Jahre  1892  erfolgten  Valutaregulierung,  in  der 
Aera  der  Papierwährung,  die  PreisederExportw  arenin  der 
Monarchie  in  demselben  Maße  wie  das  Agio  schwank- 
ten, und  zwar  derart,  daß  der  Preis  für  Exportartikel  gerade  dann  auf- 
fallend hoch  war,  als  das  Agio  gestiegen  war,  ein  Beweis  dafür,  daß  die 
Steigerung  des  Agios  den  Export  stimuliert  und  gleichzeitig  auch  die 
Preise  der  Exportwaren  in  die  Höhe  treibt.  Aus  den  Jankovichschen 
Daten  geht  ganz  klar  hervor,  daß  das  Agio  die  Güterpreise  in  verschier 
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denem  Maße  zu  beeinflussen  vermag,  je  nachdem  sich  der  betreffende  Ar- 
tikel zur  Ausfuhr  eignet  oder  nicht.  Die  Ursache  hievon  sah  der  Experte 
darin,  daß  die  Monarchie  wegen  Mangels  an  Gold  den  Passivsaldo  unserer 
Zahlungsbilanz  nur  in  Waren  begleichen  konnte,  sodaß  das  Agio  in  die- 
sem Falle  nicht  durch  den  äußersten  Groldpunkt,  sondern  durch  die  äußer- 
sten Transportkosten  der  Exportwaren  begrenzt  war^^). 

Es  sei  jedoch  bemerkt,  daß  die  in  diesem  fachmännischen  Gutachten 
enthaltenen  Ausführungen  nur  für  normale  Verhältnisse  an- 
wendbar sind.  Sie  verbreiten  Licht  und  tragen  zur  Entwirrung  bei,  geben 
aber  keinen  Aufschluß  über  die  gegenwärtige  Gestaltung  der  Devisen- 
frage. Wollen  wir  indasWesenderKriegskursederfrem- 
den  Zahlungsmittel  eindringen,  so  müssen  wir  außer  dem  Geld- 
wert und  den  Warenpreisen  auch  noch  andere  Motive  und  zwar 
hauptsächlich  solche  psychologischer  Natur  mit  be- 
rücksichtigen. Die  von  einseitigen  Gesichtspunkten  ausgehenden  Theo- 
rien pflegen  in  der  Regel  hierauf  wenig  Bedacht  zu  nehmen,  obwohl  jene 
Faktoren,  wie  Spekulation,  Phantasie,  Furcht,  sowie  Hoffnung  (auf 
Retablierung  der  Valuta  usw.)  bei  der  Gestaltung  der  Devisenkurse 
stets  eine  eminente  Rolle  gespielt  haben.  Aus  der  Geschichte  der  Papier- 
währung möchten  wir  folgende  markante  Beispiele  anführen:  Der  Kurs 
des  russischen  Papierrubels  sank  bei  Ausbruch  des  italienischen  Krieges  im 
Jahre  1859  um  14^/2%  und  zur  Zeit  des  österreichisch-preußischen  Feld- 
zugs im  Jahre  1866  um  19,4%,  trotzdem  Rußland  an  den  beiden  Kriegen 
gar  nicht  interessiert  war^^).  Nach  dem  Durchbruch  bei  Gor- 
1  i  c  e  ist  in  London  ein  sprungweises  Fallen  des  Rubelwertes  eingetreten. 
Am  1.  Mai  1915  waren  noch  II6V2  Rubel  10  Pfund  Sterling  wert.  Ende 
Juni  wnrde  der  russische  Wechselkurs  schon  mit  der  Notierung  140  bis 
150  Rubel  für  10  Pfund  Sterling  verzeichnet.  Nach  der  Kriegs- 
erklärung Rumäniens  an  Oesterreich-Ungarn  stieg  der  Rubel- 
kurs in  Paris  von  180  auf  202  Franken,  um  sich  nach  Einnahme 
der  Donaufestungen  in  der  Dobrudscha  auf  176  abzuschwächen. 
Als  Napoleon  im  Jahre  1815  von  der  Insel  Elba  entflohen  war,  sank  der 
Kurs  des  Pariser  Wechsels  an  der  Londoner  Börse  von  22,1  auf  18.8  Fran- 
ken, bei  gleichzeitiger  Steigerung  des  Goldpreises  von  4  Pfund  9  Schil- 
ling auf  5  Pfund  7  Pence  pro  Unze,  ohne  daß  auf  dem  Geldmarkte  be- 
deutendere Transaktionen  getätigt  worden  waren.    Nach  der  Schlacht  bei 


")  Bericht  der  Bankkommission  des  ungarischen  Abgeord- 
netenhauses (Budapest  1908,  S.  54). 

^*)  Bela  Fol  des,  Beiträge  zur  Geschichte  und  Statistik  des  Papiergeldes 
(Budapest  1882,  S.  13). 
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"Wtaterloo  besserte  sich  dagegen  die  englische  Valuta  und  fiel  der  Goldpreis 
ebenso  rapid,  wie  dies  früher  bei  der  entgegengesetzten  Bewegung  der  Fall 
war^^).  Zur  Zeit  der  amerikanischen  Geldkrisen,  in 
denJahren  1893  und  1907,  als  die  Banken  die  Auszahlung  der  Geld- 
einlagen verweigerten,  beziehungsweise  die  Schecks  nur  im  Clearingver- 
kehr verrechneten,  hatte  das  Bargeld  —  gleichviel  ob  Noten  oder  Gold- 
münzen —  gegen  die  Schecks  Agio,  welches  sich  auch  auf  die  auswärtigen 
Wechselkurse  fortpflanzte.  Der  amerikanische  Fall  ist  ein  typisches  Bei- 
spiel dafür,  daß  das  AgioauchohneVermehrungderZirku- 
1  a  t  i  o  n  s  m  i  1 1  e  1,  ja  selbst  infolge  Mangels  von  Zirkulationsmitteln 
entstehen  kann.  Die  Schwankung  des  Agios  kann  indessen  unter  Ein- 
wirkung der  psychologischen  Momente  so  abenteuerlich  und  unbestimm- 
bar sein,  daß  wir  in  der  Geschichte  des  Papiergeldes  auch  dafür  ein  Bei- 
spiel finden,  daß  dasAgioum  60%  sinktinderZeit,  woeine 
feindliche  Armee  das  Land  siegreich  durchzieht,  es 
dagegen  nach  Abzug  des  Feindes  eine  rapide  Steige- 
rung aufweist.  Der  Kurs  des  russischen  Papierrubels  war  nämlich 
im  Monat  Juni  1812,  als  Napoleon  seine  Operationen  gegen  Rußland  be- 
gann, an  der  Londoner  Börse  mit  16  Pence  notiert.  Ende  September  da- 
gegen, als  Napoleon  in  Moskau  bereits  eingezogen  war,  stieg  der  Kurs  auf 
25  Pence;  als  es  sich  aber  herausgestellt  hatte,  daß  die  französischen 
Truppen  gezwungen  waren,  Rußland  zu  verlassen,  fiel  der  Rubelkurs  bis 
16^/g  Pence,  und  weiterhin  gegen  Ende  Oktober  sogar  auf  9^2  Pence. 
Die  Ursache  dieser  eigentümlichen  Erscheinung  lag  darin,  daß  die  Eng- 
länder, unter  dem  Eindruck  des  siegreichen  Vormarsches  der  napoleo- 
nischen Truppen,  befürchtend,  daß  sie  von  den  russischen  Bezugsquellen 
abgesperrt  würden,  noch  in  den  letzten  Stunden  riesige  Einkäufe  in  Hanf, 
Flachs,  Talg  und  anderen  russischen  Rohprodukten  vornahmen.  Der 
Rubelkurs  stieg  daher  rapid.  Nach  dem  Rückzug  der  Franzosen  wurden 
die  fieberhaften  Einkäufe  eingestellt  und  somit  war  nichts  mehr,  was  den 
Sturz  des  Rubelkursies  aufgehalten  hätte**"). 

In  bezug  auf  die  Bedeutung  der  psychologischen  Momente  bei  der 
Agiobildung  enthalten  auch  die  Schriften  der  nach  Budapest  einberufenen 
Währungsenquetekommission  vom  Jahre  1892  manche  trefflichen  Be- 
merkungen. Wir  möchten  diesbezüglich  insbesondere  auf  die  Expertise 
weiland  Baron  Sigmund  Kornfelds,  des  ehemaligen  Generaldirektors  der 
Ungarischen  Allgemeinen  Kreditbank,  verweisen.  Baron  Kornfeld  trat 
in  der  Enquete  nämlich  für  eine  mäßige  Aufrundung  der  Uebergangs- 


»)  Tooke,  a.  a.  0.  S.  656. 
°)  Tooke,  a.  a.  0.  S.  658. 
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relation  ein,  wobei  er  geltend  machte,  da£  die  auf  diese  Weise  eintre- 
tende Verminderung  des  Geldwertes  der  wirtschaftlich  schwächeren  Gre- 
sellschaftsklasse,  d.  h.  den  Schuldnern  gegenüber  den  Gläubigem,  zu- 
statten kommen  würde.  Der  den  Vorsitz  führende  Finanzminister  richtete 
hierauf  die  Frage  an  den  Experten,  ob  er  nicht  der  Meinung  wäre,  daß 
durch  die  Fixierung  einer  höheren  Relation  einer  späteren  Agiobildung 
vorgebeugt  werden  könnte,  wie  dies  durch  einige  Sachverständige  ange- 
geben wurde.  Baron  Kornfeld  verneinte  diese  Annahme,  indem  er  auf 
den  direkten  Zusammenhang  zwischen  den  psychologischen  Momenten  und 
der  Agiobildung  hinwies,  wie  dies  aus  nachfolgender  Stelle  des  Enquete- 
protokolls klar  hervorgeht ^^): 

„Dr.  Alexander  Wekerle:  Glauben  Sie  nicht,  geehrter  Herr  Di- 
rektor, als  Argument  für  den  leichteren  Goldgulden  anführen  zu  können, 
daß  dadurch  der  späteren  Agiobildung  entgegengetreten  werden  könnte?" 

„Sigmund  Kornfeld:  Ich  erlaube  mir  hierauf  zu  erwidern,  daß 
meiner  Ansicht  nach  dia  höhere  oder  geringere  Relation  hinsichtlich  des 
Agios  irrelevant  ist,  denn  ich  bin  der  Meinung,  die  Entstehung  eines 
Agios  hängt  nur  davon  ab,  ob  und  in  welchem  Maße  die  Leute  zu  be- 
fürchten haben,  daß  sie  den  Wert,  der  ihnen  in  Währungsmitteln  ver- 
sprochen ist,  nicht  erhalten  werden.  Einen  anderen  Begriff  des  Agios 
kann  ich  kaum  anerkennen." 

Heute,  in  der  Zeit  der  organisierten  Volkswirtschaft,  sind  wir  der 
,,dämonischen  Gewalt  unbekämpfbarer  Zufälle"^^) 
auf  dem  Gebiete  des  auswärtigen  Zahlungswesens  schon  in  geringerem 
Maße  als  in  der  Vergangenheit  ausgesetzt.  Die  Schaffung  der  Devisen- 
zentralen hat  dazu  wesentlich  beigetragen,  daß  die  unberechenbaren 
Ursachen  in  der  Kursbildung  viel  weniger  zur  Geltung  kommen,  als  dies 
früher  der  Fall  war.  Um  zu  einem  abschließenden  Urteil  zu  gelangen, 
müssen  wir  daher  feststellen,  daß,  obzwar  die  Gestaltung  des  Geldwertes 
auf  die  Güterpreise  und  Wechselkurse  nicht  ohne  Einfluß  bleiben  kann, 
die  Schwankungen  derselben  im  Kriege  doch  keine  parallel  verlaufenden 
linien  ergeben,  da  die  Wirkung  der  Grundmotive  allzuhäufig  von  ent- 
gegengesetzten Kräften   durchkreuzt  wird. 


**)  Protokoll  der  für  den  12.  März  1892  nach  Budapest  einberufenen  Währungs- 
enquete (Budapest  1892,  S.  38). 

")  Carl  Knies,  Das  Geld  (Berlin  1873,  S.  273). 
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IV.  Die  Valutapolitik  der  österreichisch-ungarischen 

Monarchie. 

a)  Die  Devisenpolitik  der  Notenbank. 

Die  Währungsgeschichte  lehrt,  daß  die  Goldvaluta  zuerst  von  den 
reichsten  Staaten  eingeführt  wurde.  An  der  Spitze  der  Goldwährungs- 
länder marschiert  England  (1717);  ihm  folgten  Frankreich  (1803),  Bei- 
dien (1865),  Deutschland  (1873)  und  Holland  (1875).  In  den  Achtziger- 
jahren vorigen  Jahrhunderts  war  das  Geldsystem  der  westeuropäischen 
Gläubigerländer  bereits  durchwegs  die  reine  Goldvaluta.  In  den  Neun- 
zigerjahren folgten  auch  die  finanziell  schwächeren  Staaten:  die  öster- 
reichisch-ungarische Monarchie  und  Rußland,  weil  sie  zu  der  Ueber- 
zeugung  gelangt  waren,  daß  die  Wertbeständigkeit  ihrer  Währung  den 
Gläubigerstaaten  gegenüber  bei  Gleichartigkeit  des  Währungsmetalls 
leichter  gesichert  werden  könne,  als  bei  Verschiedenheit  desselben.  Es 
zeigte  sich  aber  bald,  daß  die  reine  Goldwährung  ohne  ent- 
sprechende Grundvoraussetzungen  nicht  aufrecht- 
erhalten werden  kann.  Diese  Grundvoraussetzungen,  und  zwar: 
freier  Goldmarkt,  regelmäßiges  Zuströmen  des  Goldmetalls  aus  fremden 
Wirtschaftsgebieten,  regelmäßiger  Zinsgenuß  zumal  aus  ausländischen 
Kapitalanlagen,  großer  Aktivsaldo  der  Zahlungsbilanz  —  die  charakte- 
ristischen Merkmale  der  finanziellen  Struktur  Englands,  Frankreichs  und 
Deutschlands  —  fehlten  bei  den  finanziell  schwächeren  Staaten. 

Die  Kriterien  der  reinen  Goldwährung:  Saturierung  des  inländischen 
Zahlungsverkehrs  mit  Goldmünzen,  jeweilige  flotte  Einlösbarkeit  der 
Banknoten  gegen  Gold,  Hergabe  des  Goldes  für  Exportzwecke,  sind  in  der 
Tat  im  Währungswesen  der  letzteren  Staaten  nicht  vorhanden.  Ihre 
Währung  ist  denn  auch  keine  reine  Goldwährung,  sondern  eine  ,,auf  Gold 
basierte"  Währung,  und  das  Hauptziel  der  staatlichen  Valutapolitik  ist  in 
diesen  Ländern  nicht  darauf  gerichtet,  alle  Schwierigkeiten  zu  beseitigen, 
die  den  automatischen  Goldbewegungen  hindernd  im  Wege  stehen  können» 
sondern  sie  bezweckt  lediglich  die  Aufrechterhaltung  der 
Wechselparität  des  einheimischen  Geldes  im  aus- 
ländischen Zahlungs  verkehre. 

Um  solches  zu  erreichen,  wurden  von  den  verschiedenen  Schuldner- 
ländern verschiedene  Wege  eingeschlagen.  Die  südamerikanischen  Staa- 
ten, Argentinien  und  Brasilien,  bedienen  sich  der  sogenannten 
Konversionskassen.  Zweck  dieser  Konversionskassen  ist,  das 
Papiergeld  auf  Gold  und  das  Gold  auf  Papiergeld  zu  einem  fixen  Kurse 
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(in  Argentinien  1  Papierpeso  gegen  0,44  Goldpeso)  umzuwechseln,  oder 
aber  die  fremden  Wechselkurse  auf  einem  bestimmten  Niveau  (in  Brasi- 
lien 1  Milreis  gleich  15  Pence)  zu  erhalten.  Die  indische  Regie- 
rung verfügt  für  ähnliche  Zwecke  über  den  sogenannten  ,,g  o  1  d  r  e- 
serve  fun  d",  der  teils  in  englischen  Konsonls,  teils  aber  in  effektivem 
Grolde  in  London  hinterlegt  ist  und  mit  dessen  Hilfe  der  Wert  der  in- 
dischen Rupie  im  internationalen  Zahlungsverkehr  auf  der  Höhe  von 
16  Pence  stabilisiert  wird. 

Bei  Einführung  der  Goldwährung  in  der  österreichisch- 
ungarischen Monarchie,  im  Jahre  1892,  dachte  man  nicht 
imgeringstenaneinehalbeMaßregel,  und  die  Regierungen 
beider  Reichshälften  waren  ernstlich  bestrebt,  die  Goldwährung  im  wah- 
ren Sinne  des  Wortes  ins  Leben  zu  rufen.  Die  Notenbank  verfügte  zwar 
schon  vor  der  Valutaregulierung  über  einen  namhaften  Devisenstock  — 
wovon  60  Millionen  Kronen  zu  dem  Metallschatze  gerechnet  werden  konn- 
ten —  es  bestand  indessen  bei  weitem  nicht  die  Absicht,  den  Devisenbesitz 
der  Notenbank  zielbewußt  in  den  Dienst  der  Landesvaluta  zu  stellen. 
Dies  ist  aus  einem  Passus  des  vom  ehemaligen  Generalsekretär  der 
Oesterreichisch-ungarischen  Bank,  Emil  von  Mecenseffy,  über  die 
Tätigkeit  der  Bank  von  1886  bis  1895  verfaßten  Berichte  ersichtlich,  in 
dem  sich  der  Generalsekretär  über  Zweck  und  Bestimmung  der  im  Porte- 
feuille der  Notenbank  befindlichen  Devisen  wie  folgt  geäußert  hat:  „Der 
Grund  dieser  transitorischen  Bestimmung  ist  bekannt;  es  galt,  das  tot- 
liegende Metall  der  nichtbarzahlenden  Bank  teilweise  zu  beleben,  um  die 
Erträgnisse  zu  erhöhen  und  dadurch  zugleich  eine  reichlichere  Partizi- 
pation der  beiden  Staatsverwaltungen  an  dem  Gewinne  der  Bank  zu  er- 
möglichen. Es  war  hierbei  offenbar  die  Meinung  maßgebend,  daß  mit 
dem  Aufhören  des  Zwangskurses  der  Staatsnoten  die  Bank  ohne  weiteres 
die  Barzahlungen  würde  aufnehmen  können;  anderseits  ist  es  selbst- 
verständlich, daß  eine  barzahlende  Bank  ihre  Wech- 
sel auf  auswärtige  Plätze  nicht  in  den  Metallschatz 
einrechnen  dar  f  ".^^) 

Seither  sind  nun  über  20  Jahre  verstrichen  und  während  dieser  Zeit 
hat  sich  sowohl  die  theoretische,  wie  auch  die  offizielle  Auffassung  über 
die  Bedeutung  der  Devisenpolitik  der  Notenbanken  wesentlich  geändert. 

Die  Devisenpolitik  der  Notenbanken  dient  zur  Herbeiführung  der 
zeitlichen  Ausgleichung  zwischen  Zeitpunkten  günstiger  und  ungünstiger 
Zahlungsbilanz^^).     Dies    geht    auch    aus  der    im  Geschäftsberichte  der 

")  Emil  V.  Mecenseffy,  Die  Verwaltung  der  Oesterreichisch-ungarischen 
Bank  1886—1895  (Wien  1896,  S.  67). 

*')  Felix  Somary,  Bankpolitik  (Tübingen  1915,  S.  98). 
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Oesterreichiscli-uugarischen  Bank  pro  1911  enthaltenen  folgenden  charak- 
teristischen Stelle  klar  hervor:  „Angesichts  der  stetig  ansteigenden  Pas- 
sivität der  Handelsbilanz"  —  heißt  es  im  Berichte  —  „mußte  für  eine  aus- 
giebige Vermehrung  des  Devisenvorrates  schon  zu  einerZeitVor- 
sorgegetroffenwerdeu,  zu  welcher  die  im  Herbste  vornehmlich 
zufolge  politischer  Verstimmungen  eingetretene  Zurückziehung  fremder 
Anlagen  aus  unserem  Wirtschaftsgebiete  noch  nicht  vorausgesehen  wer- 
den konnte".  Auf  diese  Weise  kann  die  Notenbank  die  Goldbewegungen 
in  erheblichem  Maße  einschränken,  indem  sie  sich  der  Groldsendungen  nur 
dann  bedient,  wenn  ihr  zur  Aufrechterhaltung  der  Wechselparität  keine 
anderen  Mittel  mehr  zur  Verfügung  stehen.  „Um  die  Devisenkurse 
innerhalb  gebotener  Grenzen  zu  erhalten"  —  sagt  der 
Bericht  der  Oesterreichisch-ungarischen  Bank  für  das  Geschäftsjahr 
1912  —  ,,war  es  notwendig,  ausländische  Goldmünzen  und  Goldbarren  in 
bedeutenden  Beträgen  an  jene  Auslandsplätze  abzugeben,  durch  welche 
die  Ebnung  der  Zahlungsverpflichtungen  unseres  Wirtschaftsgebietes  am 
vorteilhaftesten  bewerkstelligt  werden  konnte."  Hieraus  ergibt  sich  auch 
der  Grund  dafür,  warum  die  Gläubigerstaaten  mit  aktiver  Zahlungsbilanz 
und  ständig  günstigen  Wechselkursen  die  Devisenpolitik  sich  nicht  zu 
eigen  gemacht  haben. 

Nun  ist  aber  auch  die  Devisenpolitik,  selbst  wenn  es  ihr  gelingt,  die 
Devisenparität  aufrecht  zu  erhalten,  nicht  ohne  Nachteile.  Gegen  die 
Devisenpolitik  werden  insbesondere  folgende  Argumente  geltend  ge- 
macht: 1.  Die  Notenbank  kann  sich  über  die  Zahlungsfähigkeit  des  aus- 
ländischen Wechselschuldners  nicht  so  gründlich  orientieren  wie  über  ihre 
inländischen  Kunden,  2.  Das  allfällige  Kursrisiko  bei  den  Devisenopera- 
tionen hat  die  Notenbank  zu  tragen,  3.  Die  Aktionsfähigkeit  der  Noten- 
bank ist  bei  freiem  Devisenverkehr  eine  beschränkte,  denn  wenn  die 
Notenbank  auf  dem  Devisenmarkte  stets  als  Käuferin  auftritt  und  jedes 
Material  aufnimmt,  so  wird  sie  dadurch  den  Wechselkurs  noch  verteuern, 
was  eine  entgegengesetzte  Wirkung,  d.  h.  Goldausfuhr,  verursachen  kann, 
4.  Es  führt  zur  Benachteiligung  des  einheimischen  Geldmarktes,  wenn 
die  Notenbank  bei  Geldknappheit  seine  Mittel  in  ausländischen  Wechseln 
anlegt'*^). 

Trotz  dieser  Mängel  können  die  Schuldnerländer  nicht  darauf  ver- 
zichten, die  Devisenpolitik  in  ihr  Geldsystem  organisch  einzufügen.  Die 
Bankakte  der  Monarchie  von  1911  hat  im  Artikel  111  der  Oesterreichisch- 
ungarischen  Bank,  bei  Verlust  des  Notenprivilegs,  zur  Aufgabe  gestellt, 
die  Währungsparität,  innerhalb  gewisser  Grenzen,  mit  allen  ihr  zur  Ver- 

")  Josef  Esslen,    Konjunktur  u.  Geldmarkt  1902— 1908  (Berlin  1909,  S.  226). 
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fügung  stehenden  Mitteln  aufrecht  zu  erhalten.  Die  zulässigen  Ab- 
weichungen von  der  Parität  sind  zwischen  der  Notenbank  und  beiden  Re- 
gierungen in  einem  vertraulichen  Nachtragsübereinkommen  fixiert  wor- 
den. Für  Kriegszeiten  hat  diese  Bestimmung  selbstverständlich  keine 
Geltung.  A  n  s  i  a  u  X  meint  in  seinen  kritischen  Bemerkungen  über  die 
Oesterreichisch-ungarische  Bank,  das  System  der  Konversionskassen  sei 
eben  deshalb  vorteilhafter  als  die  Devisenpolitik  der  Notenbanken,  weil  die 
Umwechslung  bei  den  staatlichen  Konversionskassen  zu  einem  fixen 
Kurse  erfolgt,  während  bei  der  Devisenpolitik  der  Notenbanken  Kurs- 
schwankungen innerhalb  gewisser  Grenzen  nicht  ausgeschlossen  sin<i,  wie 
dies  bei  der  Notenbank  der  Monarchie  tatsächlich  der  Fall  ist^^). 

Der  Devisenstock  der  Oesterreichisch-ungarischen  Bank  ist  in  ihrer 
Bilanz  in  zwei  Posten  ausgevdesen.  Der  eine  Posten  beträgt  60  Millionen 
Kronen  und  figuriert  unter  dem  Goldvorrate  der  Bank,  da  diese  60  Mil- 
lionen in  Bezug  auf  die  Notendeckung  dem  effektiven  Golde  gleich  ge- 
halten werden.  Der  übrige  Teil  des  Devisenbesitzes  ist  in  dem  Posten 
„andere  Aktiven"  enthalten.  Der  überwiegende  Teil  dieser  Akti- 
ven besteht  aus  Devisen.  Die  Ab-  und  Zunahme  dieser  Posten 
spiegelt  gleichzeitig  auch  die  Aenderungen  des  Devisenvorrates  wieder. 
Als  Beispiel  hierfür  wollen  wir  einzelne  charakteristische  Variationen  in 
den  Ausweisen  der  Oesterreichisch-ungarischen  Bank  anführen: 

a)  Die  Haupt-  und  Residenzstadt  Budapest  hat  im  Monate  April  1911 
im  Wege  des  Credit  Lyonnais  in  Paris  100  Millionen  Franken  4%  ige  Obli- 
gationen begeben.  Der  Gegenwert  von  100  Millionen  Franken  wurde 
Ende  April  vom  Credit  Lyonnais  der  Hauptstadt  Budapest  in  einem  Be- 
trage auf  einmal  zur  Verfügung  gestellt.  Die  Hauptstadt  verkaufte  ihr 
Frankguthaben  an  die  Oesterreichisch-ungarische  Bank ,  in  deren 
nächstwöchigem  AusweisederPosten,,andereAktiven" 
sofort  um  70  Millionen  Kronen  höher  angegeben 
wurde.  Hierzu  bemerkte  seinerzeit  der  ,, Pester  Lloyd":  ,,Die  Oester- 
reichisch-ungarische Bank  hat  aus  der  Budapester  Stadtanleihe  rund 
70  Millionen  Gold  gewonnen.  Dieser  Goldbetrag  wurde  in  Paris,  London 
und  Berlin  zum  Ankauf  von  Wechseln  verwendet.  Ein  Teil  bleibt  in 
barem  bei  den  ausländischen  Zahlstellen  Oesterreich-Ungarns  als  Dotation 
liegen"  (Morgenblatt  des  „Pester  Llyod"  vom  6.  Mai  1911). 

b)  Im  Monate  Juni  1912  erfolgte  eine  ähnliche  Transaktion,  indem 
durch  die  Ungarische  Bank  und  Handelsaktiengesellschaft  in  Paris  25  Mil- 
lionen Franken  und  in  Newyork  5  Millionen  Dollars  Kassenscheine  der 


*®)  Ansiaux,     Principes    de    la    Politique    Regulatrice    des    Changes    (Brüssel 
1910,  S.  180). 
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Hauptstadt  Budapest  plaziert  wurden.  Der  Gegenwert  dieser  Emission 
ist  ebenfalls  der  Oesterreicliiseh-ungarischen  Bank  zugeführt  worden, 
deren  ,,andere  Aktiven"  infolge  dieser  Transaktion 
s  i  c  li  V  0  n  135,7  auf  172,5  Millionen  Kronen  erhöhten.  Hier- 
über schrieb  der  ,, Pester  Llyod'':  ,, Heute  hat  der  Devisenschatz  der  Oester- 
reichisch-ungarischen  Bank  eine  sehr  bedeutende  Stärkung  erfahren.  Die 
aus  der  Budapester  hauptstädtischen  Anleihe  resultierenden  Goldwechsel 
sind  bis  auf  einen  kleinen  Rest,  der  hier  plaziert  wurde,  an  die  Notenbank 
verkauft  worden.  Im  Zusammenhange  mit  dieser  großen  Devisenopera- 
tion machte  sich  heute  auf  dem  Devisenmarkte  eine  Besserung  bemerkbar. 
Namentlich  englische  und  französische  Zahlmittel  sind  um  2,5  Heller  im 
Preise  zurückgegangen."  (Morgenblatt  des  ,, Pester  Llyod"  vom  18.  Juni 
1912). 

c)  Am  3.  September  1912  hat  die  Oesterreichisch-ungarische  Bank 
die  „anderen  Aktiven"  in  der  Höhe  von  175,9  Millionen  gegenüber  einem 
vorwöchigem  Stande  von  168  Millionen  ausgewiesen.  Die  7,9  Millionen 
betragende  Steigerung  wurde  damals  von  der  ,,N  euen  Freien 
Presse"  wde  folgt  kommentiert:  ,,Die  Oesterreichisch-ungarische  Bank 
weist  in  ihrem  Stande  vom  31.  August  eine  Zunahme  der  Post 
„A  ndereAktiven"  um  7,9  Millionen  Kronen  auf.  In  die- 
ser Ziffer  kommt  die  Erhöhung  des  Devisenbesitzes  des  Noteninstitutes 
zum  Ausdruck.  Im  wesentlichen  waren  es  zwei  Transaktionen,  welche 
der  Bank  eine  Vermehrung  ihrer  ausländischen  Guthaben  gebracht  haben. 
Ein  ungarisches  Hypothekeninstitut  hat  in  Paris  einen  größeren  Betrag 
seiner  4%  igen  Pfandbriefe  plaziert,  welcher  auf  insgesamt  30  Millionen 
Franken  geschätzt  wird.  Ein  Teil  des  Erlöses  hierfür  ist  nun  fällig  ge- 
worden und  wurde  an  die  Oesterreichisch-ungarische  Bank  veräußert- 
Femer  hat  die  Stadt  Debrecen  durch  Vermittlung  der  Ungarischen  Bank 
und  Handelsaktiengesellschaft  eine  Anleihe  von  12  Millionen  Franken  in 
Paris  abgeschlossen  und  eine  Quote  des  Gegenwertes  wurde  ihr  kürzlich 
in  Paris  zur  Verfügung  gestellt.  Sie  hat  denselben,  soweit  sie  ihn  nicht 
für  andere  Zwecke  benötigte,  gleichfalls  an  die  Oesterreichisch-ungarische 
Bank  überwiesen"  (Morgenblatt  der  „Neuen  Freien  Presse"  vom  1.  Sep- 
tember 1912). 

Der  Devisenverkehr  und  die  „anderen  Aktiven"  der  Bank  haben  sich 
in  den  Jahren  vor  Kriegsausbruch  wie  folgt  entwickelt: 

.Jahr  Andere  Aktiva      Dcviscnverkehr 

in  Millionen  Kronen 


1902   .  . 

.  .  159 

2602 

1903   .  . 

.  .  193 

3265 

1904   .  . 

.  .  141 

3156 

Jahr 
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Andere  Aktiva      Devisenverkehr 
in  IVIillionen  Kronen 


1905 

110 

2763 

1906 

116 

3074 

1907 

110 

2966 

1908 

159 

2980 

1909 

121 

3384 

1910 

104 

2607 

1911 

90 

2983 

1912 

102 

2602 

1913 

86 

2981 

Nach  der  obigen  Zusammenstellung  waren  die  „anderen  Aktiven" 
in  den  Jahren  1902 — 1904  besonders  bedeutend.  Die  Jahresberichte  der 
Notenbank  geben  den  Höchstbetrag  des  Devisenstandes  sogar  mit 
203,6  Millionen  für  1902,  mit  240,3  Millionen  für  1903  und  mit  188,9  Mil- 
lionen für  1904  an.  In  den  krisenhaften  Jahren  vor  dem  Kriege  hat  der 
Devisenstock,  infolge  der  ungünstigen  Wechselkurse,  besonders  stark  ab- 
genommen. Der  Devisenverkehr  selbst,  so  bedeutend  derselbe  auch  ist, 
zeigt  aber  das  Merkmal  einer  Stagnation,  was  auf  den  Wettbewerb  der 
Kreditbanken  im  Devisengeschäfte  zurückzuführen  sein  dürfte. 

Ueber  die  Zusammensetzung  des  Devisenporte- 
feuilles der  Notenbank  enthalten  die  offiziellen  Ausweise  nur  lücken- 
hafte Daten.  Vor  allem  muß  aber  darauf  hingewiesen  werden,  daß  der 
Devisenstock  der  Notenbank  zum  größten  Teil  eigentlich  nicht  aus  frem- 
den Wechseln,  sondern  aus  Auslandsforderungen  besteht.  Dies  bringt 
der  moderne  internationale  Zahlungsverkehr  mit  sich,  wobei  die  direkten 
Kreditierungen  gegen  Wechsel  zwischen  den  Export-  und  Importhäusern 
immer  seltener  werden,  dagegen  den  Banken  als  Kreditvermittlern  eine 
stets  bedeutendere  Rolle  zufällt^ ^).  Die  fremden  Wechsel,  die  dennoch 
in  das  Portefeuille  der  Notenbank  gelangen,  bestehen  hauptsächlich  aus 
Akzepten  der  ersten  Berliner,  Pariser  und  Londoner  Banken  und  Ban- 
kiers, die  auf  Grund  von  dreimonatlichen  Trassierungskrediten,  welche 
die  Wiener  und  Budapester  Banken,  gegen  Vergütung  einer  Akzeptprovi- 
sion, bei  ihren  ausländischen  Korrespondenten  genießen,  in  Umlauf  ge- 
bracht werden.  Aber  selbst  dieses  Material  passiert  nicht  immer  die 
Schalter  der  Notenbank,  denn  „allererste  Bankakzepte"  können  im  Aus- 
lande bisweilen  vorteilhafter  eskomptiert  werden,  als  bei  der  Oester- 
reichisch-ungarischen  Bank,  insbesondere  wenn  die  Spannung  zwischen 
dem  offiziellen  und  dem  Privatdiskont  eine  bedeutende  ist.  Hinsichtlich 
der  geographischen  Provenienz  des  Devisenmaterials  der  Notenbank  kann 
füglich  angenommen  werden,  daß  dasselbe  zum  überwiegenden  Teil  auf 

*')  .Julius  AV  o  1  f ,  Das  internationale  Zahlungswesen  (Leipzig  1913,  S.  15). 


Devisen  auf 
Markwährung 

in 
Prozenten 

Devisen  auf 
Pfund  Sterling 

in 
Prozenten 

35  027  397  26 

69 

800  000 

31 

35  027  397  26 

69 

800  000 

31 

35  027  397  26 

69 

800  000 

31 

41  155  281  92 

80 

500  000 

20 

17  663  527  40 

33 

1  650  000 

67 

35  627  397  26 

69 

800  000 

31 

Im  Durchschnitte  64,83 

35,17 
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deutsche  Währung  lautet;  dies  ist  die  natürliche  Folge  dessen,  daß  die 
Monarchie  seit  jeher  die  regsten  Wirtschafts-  und  Finanzbeziehungen  zum 
Deutschen  Eeiche  unterhält.  Die  Zergliederung  nach  Ländern  der  auf 
den  Goldvorrat  zählenden  Devisen  der  Notenbank  in  der  Höhe  von  60  Mil- 
lionen Kronen  weist  folgendes  Bild  auf: 

Jahr 

1908 
1909 
1910 
1911 
1912 
1913 

Im  allgemeinen  stehen  wir  der  zukünftigen  Devisenpoli- 
tik der  Notenbanken  nicht  ohne  Skepsis  gegenüber.  Der  Krieg 
hat  gezeigt,  daß  die  auf  die  feindlichen  Länder  lautenden  Devisen  bei 
internationalen  Konflagrationen  zur  Besserung  der  Zahlungsbilanz  nicht 
herangezogen  werden  können.  Die  Devisenpolitik  hat  daher  die  Feuer- 
probe nicht  bestanden.  Dagegen  wird  das  Devisensystem  bei  den  Noten- 
banken der  miteinander  politisch  verbündeten  Mächte  eher  anwendbar 
sein,  denn  bei  einer  derartigen,  speziellen  Auswahl  der  Devisen  hat  die 
Notenbank  für  den  Fall  ernster  Verwicklungen  kein  Zahlungsverbot  zu 
befürchten.  Die  Spuren  dieser  Richtung  zeigen  sich  schon  während  des 
gegenwärtigen  Krieges;  es  genügt  in  dieser  Hinsicht  auf  die  Notendek- 
kung  der  belgischen  Notenbank,  die  aus  Forderungen  an  die  Deutsche 
Reichsbank  besteht,  und  an  die  mit  deutschen  Reichsschatzscheinen  er- 
folgte Bedeckung  der  türkischen  Notenemission  hinzuweisen.  Alle  An- 
zeichen sprechen  dafür,  daß  diese  Entwicklungstendenz  nach  dem  Kriege 
sich  noch  bekräftigen  wird. 


b)  Effektenbewegung  und  Zahlungsbilanz   der   Monarchie. 

Ansiaux  sagt  in  seinem  Werke  über  die  fremden  Wechselkurse,  die 
Effektenbewegung  bilde  in  letzter  Zeit  beinahe  den  wichtigsten  Posten 
der  Zahlungsbilanz,  ihre  Bedeutung  übertreffe  beinahe  die  der  Waren- 
bewegung*®). Es  gibt  vielleicht  kein  zweites  Wirtschaftsgebiet,  auf  das 
diese  Behauptung  so  richtig  zutreffen  würde,  wie  die  Oesterreichisch- 
ungarische  Monarchie. 

Als  die  Monarchie  zu  Beginn  der  Neunziger  jähre  des  vorigen  Jahr- 
hunderts   zur  Goldwährung   überging,    haben    die    Regierungen    beider 


<»)  Ansiaux,  a.  a.  0.  S.  135. 
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Reichshälften,  unter  Teilnahme  von  ersten  Finanzautoritäten  über  die 
Währungsfrage  in  Wien  und  Budapest  Enqueten  veranstaltet.  Des- 
gleichen fand  auch  im  Jahre  1908  eine  Landesenquete  statt,  als  der 
ungarische  Reichstag  zur  Vorbereitung  der  Bankfrage  eine  parlamenta- 
rische Kommission  delegierte.  In  allen  diesen  Enqueten  wurden  auch 
über  die  zukünftige  Zahlungsbilanz  der  Monarchie,  beziehungsweise  des 
Königreichs  Ungarn  eingehende  Beratungen  gepflogen.  In  der  Enquete 
von  1892  ist  —  von  einigen  österreichischen  Bimetallisten  abgesehen  — 
fast  einheitlich  die  Ansicht  hervorgetreten,  daß  die  Monarchie  die  zur 
Einführung  der  Goldvaluta  nötige  wirtschaftliche  Reifestufe  bereits  er- 
langt hat.  Hinsichtlich  der  zukünftigen  Gestaltung  der  Zahlungsbilanz 
war  nur  ein  Umstand,  der  bei  einigen  Mitgliedern  der  Valutaenquete  in 
gewissem  Maße  Bedenken  erregte:  die  Möglichkeit  der  eventuellen  Rück- 
strömung der  im  Auslande  untergebrachten  öster- 
reichischen und  ungarischen  Papiere. 

In  der  österreichischen  Valutaenquete  sind  in  Bezug  auf  die  Möglich- 
keit einer  Effektenrückströmung  und  deren  mutmaßlichen  Folgen  zwei 
verschiedene  Ansichten  geäußert  worden.  Nach  der  einen  Auffassung, 
die  von  den  Männern  der  Wissenschaft  —  wie  Moritz  Benedikt  und 
Dr.  Theodor  Hertzka  —  vertreten  war,  fand  diese  Frage  zuversichtliche 
Beurteilung,  die  Autoritäten  der  Bankwelt  dagegen,  insbesondere  Theo- 
dor Ritter  von  Taußig  und  Gustav  Ritter  von  Mauthner,  haben  einen 
etwas  pessimistischen  Ton  angeschlagen*^).  Benedikt  ging  in  seinen 
Ausführungen  von  dem  Gedanken  aus,  daß  einem  Gläubigerlande  die  Ab- 
stoßung der  fremden  Effekten  nur  dann  gelingen  kann,  wenn  das  Schuld- 
nerland in  der  Lage  ist,  dieselben  aufzunehmen,  denn  „man  kann  nur  dann 
verkaufen,  wenn  ein  Käufer  vorhanden  ist".  Zur  Illustrierung  dieser  Be- 
hauptung verwies  Benedikt  auf  den  Kampf  gegen  die  russischen  Werte  in 
Berlin,  der  erst  dann  erfolgreich  war,  als  es  der  russischen  Regierung  ge- 
lungen ist,  in  dem  französischen  Markte  einen  Käufer  zu  finden;  und 
wenn  dies  nicht  gelungen  wäre,  so  würden  sich  die  russischen  Effekten 
vielleicht  noch  immer  in  deutschem  Besitze  befinden.  Die  Rückwirkung 
der  Effektenströmungen  auf  den  monetären  Geidbestand  eines  Landes 
wollte  Benedikt  nicht  bestreiten,  sondern  bloß  darauf  hinweisen,  daß  die 
Aufnahmefähigkeit  des  heimischen  Marktes  dem  Zurückströmen  der 
Schuldtitres  eine  Grenze  ziehen  kann.  Dieser  Ansicht  hat  sich  auch 
Dr.  Theodor  Hertzka  angeschlossen;  er  bekräftigte  sie  sogar  durch 
seine  bekannte  Theorie,  wonach  es  nicht  möglich  ist,  daß  ein  Goldstück 

^®)  Stenographische  Protokolle  über  die  vom  8.  bis  17.  März  1892  abgehaltenen 
Sitzungen  der  nach  Wien  einberufenen  Währungs-Enquete-Kommission  (Wien  1892, 
S.  15,  28,  73,  127). 
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von  dort,  wo  es  eine  höhere  Tauschkraft  hat,  dorthin  geht,  wo  seine 
Tausclikraft  geringer  ist.  Sollte  aber  dieser  Fall,  d.  h,  der  Goldabfluß 
in  das  Ausland,  dennoch  eintreten,  „wie  kann  man  sich  vorstellen",  fragt 
Hertzka,  „daß  ein  von  Zahlmitteln  entblößter  Geldmarkt  freiwillig  der 
beste  Käufer  für  Wertpapiere  sein  werde?"  Diese  Ausführungen  haben 
aber  die  Männer  der  Praxis  nicht  beruhigt  und  Ritter  von  T  a  u  ß  i  g  nahm 
in  seiner  Expertise  Gelegenheit,  der  Auffassung  der  Theoretiker  entgegen- 
zutreten. Taußig  gab  zu,  daß  es  der  Mornarchie  freisteht,  den  Rückkauf 
ihrer  Titres  jederzeit  abzulehnen  und  daß  eine  solche  Eventualität  viel 
mehr  das  Gläubiger-  als  das  Schuldnerland  treffen  und  schädigen  würde. 
Es  ist  aber  fraglich,  ob  es  ratsam  wäre,  es  darauf  ankommen  zu  lassen. 
Zur  Charakterisierung  des  Seelenzustandes  eines  von  Gewissensbissen  ge- 
quälten zahlungsfähigen  Schuldners, — denn  die  passive  Resistenz  beiRück- 
strömung  der  Effekten  wäre  eine  offene  Erklärung  der  nationalen  Insol- 
venz, —  führte  Taußig  die  bekannte  Anektode  von  dem  insolventen  Manne 
an,  der,  um  ruhiger  schlafen  zu  können,  mitten  in  der  Nacht  seinen  Gläu- 
biger weckte  und  ihm  die  Mitteilung  machte,  der  morgen  fällige  Wechsel 
bleibe  unbezahlt.  Denn  warum  soll  er,  der  Schuldner,  nicht  schlafen, 
möge  lieber  der  Gläubiger  eine  schlaflose  Nacht  verbringen.  „Ich  zweifle 
ein  wenig  —  fügte  aber  Taußig  hinzu  —  ob  der  Schuldner  auch  nach  die- 
ser Alarmierung  seines  Gläubigers  gut  geschlafen  hat.  Wenn  er  an  die 
Zukunft  dachte,  gewiß  nicht."  Derselben  Meinung  gab  Gustav  Ritter 
von  Mauthner  Ausdruck,  und  wies  zum  Beweise  auf  die  Effekten- 
rückströmungen  aus  Frankreich  nach  Italien  und  Spanien  hin,  wodurch 
das  Disagio  in  diesen  Ländern  im  Jahre  1891  erheblich  gestiegen  war. 
Dieselbe  Frage  wurde  schließlich  von  Professor  Julius  von  Landes- 
b  e  r  g  e  r  in  seiner  im  Anschluß  an  die  Währungs-Enquete  verfaßten 
Denkschrift  zur  Valutareform  behandelt^").  Mit  Recht  hob  Professor 
von  Landesberger  hervor,  daß  wenn  die  Ansicht  der  erwähnten  Männer 
der  Wissenschaft  richtig  wäre,  die  Monarchie  vielleicht  bei  einem  starken 
Rückströmen  ihrer  Effekten  ihr  Gold  behalten,  aber  eine  ungeheure  Ein- 
buße an  dem  in  Wertpapieren  angelegten  Nationalvermögen  erfahren  und 
ihren  Kredit  im  Ausland  erschüttert  sehen  würde.  Dr.  von  Landesberger 
konstatierte  schon  bei  diesem  Anlaß  den  Zusammenhang  zwischen  sinken- 
den Effekten-  und  steigenden  Devisenkursen  als  Mittel  zur  Abwehr  der 
Effektenrückströmung,  welchem  Umstände  gerade  bei  der  gegenwärtigen 
Gestaltung  des  Devisen-  und  Effektenmarktes  eine  ganz  besondere  Be- 
deutung zukommt.  Auch  machte  Landesberger  darauf  aufmerksam,  daß 


'")  Julius   Landesberger,    Ueber    die    (roldprämienpolitik    der    Zettelbanken. 
Denkschrift,   erstattet  zur  Valutareform  in  Oosterreich-Ungam  (Wien  1892,  S.  29). 
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nur  ein  Land,  welches  von  der  Tendenz  beherrscht  ist,  seine  inter- 
nationale Verschuldung  zu  vermindern,  dauernd  die 
Goldwährung  behaupten  kann  und  daß  jene  Argumentation,  welche  als 
Hauptziel  der  Valutaregulierung  die  Erleichterung  neuerlicher  Verschul- 
dung an  das  Ausland  ansieht,  in  sich  selbst  verfehlt  ist. 

Nach  16  Jahren  gelangte  die  Frage  der  Zahlungsbilanz  wieder  und 
zwar  diesmal  ungarischerseits  zur  öffentlichen  Diskussion^^).  In  der 
Landesenquete  von  1908  hat  insbesondere  Hof  rat  Arnold  v.  B  a  r  t  a  das 
Problem  der  ausländischen  Verschuldung  zum  Gegenstand  einer  ein- 
gehenden Darstellung  gemacht.  Den  Ausgangspunkt  bildeten  bei  diesem 
Anlaß  selbstredend  die  speziellen  ungarischen  Verhältnisse.  Hofrat 
V.  Barta  teilte  die  Länder  mit  passiver  Zahlungsbilanz  in  verschiedene 
Gruppen;  in  der  ungünstigsten  Lage  befinden  sich  darunter  nach  seiner 
Unterscheidung  diejenigen,  deren  Effekten  zum  großen  Teil  im  Auslande 
untergebracht  sind;  was  auch  für  Ungarn  zutrifft.  Die  Rückströmung 
der  Effekten  kann  die  Wertbeständigkeit  der  Valuta  leicht  bedrohen, 
wenn  das  Ausland  seinen  Kredit  dem  Schuldnerlande  nicht  zur  rechten 
Zeit  und  genügend  zur  Verfügung  stellt.  Zur  Wahrung  der  Wertbestän- 
digkeit der  Valuta  ist  das  einzige  Mittel  die  radikale  Umwälzung  der 
ungarischen  Volkswirtschaft  und  zwar  derart,  daß  sich  die  passive 
Zahlungsbilanz  stufenweise  in  eine  aktive  um- 
wandle, damit  das  Land  künftighin  nicht  nur  auf  die  Kreditgewährung 
des  Auslandes  nicht  angewiesen,  sondern  in  die  Lage  versetzt  sei,  auf 
Grund  der  aktiven  Zahlungsbilanz  seinen  Goldvorrat  zu  steigern  und  stän- 
dig in  entsprechender  Höhe  zu  erhalten,  sonach  auch  seine  im  Auslande 
plazierten  Titres  im  Laufe  der  Zeit  zurückzukaufen  oder  aber  solche  aus- 
ländische Forderungen  sich  zu  verschaffen,  deren  Besitz  dem  Lande  auch 
über  krisenhafte  Zeiten  hinweghelfen  kann.  Eine  andere  Autorität  der 
Bankenquete,  Universitätsprofessor  Bela  F  ö  1  d  e  s,  bekundete  in  seinem 
Gutachten  in  der  Valutafrage  eine  viel  optimistischere  Auffassung,  die 
er  wissenschaftlich  mit  dem  Hinweis  auf  die  bewährten  Mittel  der  moder- 
nen Goldpolitik  begründete,  mit  deren  Hilfe  die  Goldparität  auch  bei  einer 
passiven  Zahlungsbilanz  aufrechterhalten  werden  kann.  Als  Endziel 
einer  wohldurchdachten,  den  zukünftigen  Entwicklungen  Rechnung  tra- 
genden Finanzpolitik  bezeichnete  aber  auch  Professor  Földes  nicht  die 
Vermehrung  der  Auslandsschulden,  sondern  die  sukzessive  Repatriierung 
der  im  Auslande  untergebrachten  Papiere.  ,,Wir  müssen"  —  heißt  es 
in  seinem  Berichte  —  „darauf  bedacht  sein,  das  Ausland  nur  innerhalb 


*')  Bericht  der  Bankkommission  des  ungarischen  Abgeordnetenhauses  (Budapest 
1908,  S.  43,  234). 
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der  Grenzen  der  unumgänglichen  Notwendigkeit  in  Anspruch  zu  nehmen, 
unsere  VerschuldungandasAuslandlangsamherabzu- 
mindern,  wozu  unbedingt  direkte  gesetzliche  Maßnahmen  notwendig 
sind,  um  unsere  Titres  in  der  Heimat  in  größerem  Maße  unterzubringen 
und  dadurch  unsere  Zahlungsbilanz  zu  verbessern". 

Von  den  angeführten  Aeusserungen  verdienen  die  Erklärungen  der 
letztgenannten  drei  Experten  hinsichtlich  der  künftigen 
Emissionspolitik  der  Monarchie  ganz  besondere  Beachtung, 
denn  es  mehrt  sich  die  Zahl  derer,  die  von  der  Aufnahme  auswärtiger  An- 
leihen die  gründliche  Sanierung  der  Valutaverhältnisse  erwarten.  Man 
übersieht  aber  dabei,  daß  eine  akute  Krise  hierdurch  zu 
einem  dauernden  Uebel  werden  kann,  denn  je  größer  die 
ausländische  Verschuldung  ist,  umso  größer  sind  auch  die  jährlich  zu 
leistenden  ausländischen  Zinszahlungen,  welche  die  Zahlungsbilanz 
dauernd  verschlechtern.  Der  bekannte  Straßburger  Nationalökonom  Sar- 
torius  Frhr.  v.  Waltershausen  unterscheidet  in  seinem  grundlegen- 
den Werke  über  Kapitalsanlagen  im  Auslande  zwischen  Verpflichtungs-  und 
Zahlungsbilanz  verschuldeter  Länder ^^)  und  weist  auf  den  organischen 
Zusammenhang  derselben  mit  der  Landesvaluta  hin,  welcher  Zusammen- 
hang sich  auch  hinsichtlich  der  Oesterreichisch-ungarischen  Monarchie 
leicht  demonstrieren  läßt.  Die  Verpflichtungsbilanz  der 
Monarchie  betrug  8  Milliarden  Kronen  in  1892^^),  9,7  Milliarden 
Kronen  in  1903^'*)  und  ungefähr  12  Milliarden  Kronen  in  1913.  Da- 
gegen sind  aber  für  Zinsen  in  1892  340  Millionen,  in  1903  403  Millionen 
Kronen  und  in  1913  ungefähr  500  Millionen  ins  Ausland  geflossen.  Der 
österreichisch-ungarischen  Zahlungsbilanz  sind  somit  pro  Jahr  durch- 
schnittlich 200  Millionen  Kronen  an  neuem  ausländischen  Kapi- 
tal vorübergehend  zugute  gekommen,  die  Zahlungsbilanz  der  Mo- 
narchie hat  sich  dagegen  um  jährliche  150  Millionen  Kronen 
dauernd  verschlechtert.  Ob  es  in  der  Zukunft  möglich  sein 
wird,  die  pro  Jahr  500  Millionen  Kronen  betragenden  Auslandszahlungen 
zum  Teil  durch  entsprechenden  Kapitalzufluß  aus  dem  Auslande  zu 
decken,  ist  fraglich.  Wir  müssen  vielmehr  auf  die  Möglichkeit  einer 
Effektenrückströmung  gefaßt  sein.  Welches  der  von  den  vorher  zitierten 
Sachverständigen   entwickelten   Prinzipien   dabei  zur  Geltung  gelangen 

'*)    A.    Sartorius    Freiherr    von    "Waltershausen,     Das     volkswirtschaftliche 
System  der  Kapitalsanlage  im  Auslande  (Berlin  1907,  S.  73). 

'*)  Nach  den  in  der  Wiener  Währungs-Enquete-Kommission  von  Prof.  Dr.  Emil 
Sax  mitgeteilten  Daten  (a.  a.  0.  S.  251). 

**)  Tabelle  zur  Währungsstatistik.     Herausgegeben  vom  k.  k.  Finanzministerium 
in  Wien  (Wien  1904,  S.  779). 

Makai,  Währungsstudien.  4 


—    50    — 

wird,  wird  die  Zukunft  zeigen.  Vor  einer  Uebertreibung  der  zu  erwarten- 
den Möglichkeiten  muß  aber  auch  gewarnt  werden.  Die  im  Auslande  be- 
gebenen 12  Milliarden  werden  doch  nicht  auf  einmal  und  nicht  zur  Gänze 
ihren  Weg  nach  dem  Ursprunglande  nehmen.  Seitens  Deutschlands,  des 
Hauptgläubigers  der  Monarchie,  ist  gewiß  nichts  zu  befürchten,  im 
Gegenteil,  alle  Anzeichen  sprechen  dafür,  daß  das  deutsche  Kapi- 
tal für  die  Monarchie  auch  weiter  eine  wertvolle  Stütze  bieten  wird.  Es 
dürfte  daher  hauptsächlich  der  zweitgrößte  Gläubiger,  Frankreich,  in  Be- 
tracht kommen. 

Was  Frankreich  diesbezüglich  im  Schilde  führt,  geht  aus  einer 
Aeußerung  des  Finanzministers  R  i  b  o  t  hervor,  der  sich  darüber  be- 
klagte, daß  die  in  Frankreich  untergebrachten  fremden  Effekten  zu  sehr 
„französiert",  d.  h.  vornehmlich  auf  französische  Valuta  ausgestellt  sind, 
wodurch  deren  Abstoßung  im  Heimatlande  Schwierigkeiten  begegnen 
wird.  Um  die  von  Frankreich  her  zu  gewärtigende  Effektenbewegung 
entsprechend  einschätzen  zu  können,  müssen  wir  aber  zwischen  den  ein- 
zelnen Effektenkategorien  unterscheiden.  Frankreichs  Forderung  an  die 
Monarchie  beträgt  ungefähr  S^/aMilliarden;  hiervon  entfallen  auf  öster- 
reichische Verkehrsunternehmungen  (Südbahn ,  Staatseisenbahngesell- 
schaft) zirka  2  Milliarden,  während  sich  die  restlichen  P/2  Milliarden 
auf  Staatspapiere,  Staatsanleihen  und  Obligationen  verteilen.  Bei  dem 
großen  Interesse,  welches  das  französische  Kapital  an  den  erwähnten  öster- 
reichischen Verkehrsunternehmungen  von  jeher  genommen  hat,  ist  es  kaum 
denkbar,  daß  die  französischen  Hauptaktionäre  und  Obligationsbesitzer 
ihren  Effektenbesitz,  politischen  Schlagworten  zuliebe,  zu  ihrem  eigenen 
Nachteile  veräußern  würden.  Eine  ernstliche  Veränderung  dürfte  sich 
daher  bloß  in  den  an  zweiter  Stelle  erwähnten  Effektenkategorien  voll- 
ziehen. Sollte  also  ein  Teil  dieser  Effekten  tatsächlich  abgestoßen  wer- 
den —  was  immerhin  nicht  auf  einmal,  sondern  nur  sukzessive  in  einigen 
Jahren  erfolgen  kann  — ,  so  wird  der  Geldmarkt  der  Monarchie,  der  im 
Kriege  eine  ungeahnte  Kraftprobe  bestanden  hat,  gewiß  auch  für  diesen 
Ansturm  gewappnet  sein. 

Hinsichtlich  der  ausländischen  Kapitalbeziehungen  der  Monarchie 
wird  sich  nach  dem  Kriege  zweifelsohne  eine  tiefgehende  Neuorientierung 
vollziehen.  Vor  einer  neuen  finanziellen  Epoche  stehend,  sollten  die  Er- 
fahrungen der  Vergangenheit  dafür  als  Lehre  gelten,  daß  die  Forcierung 
des  Effektenexportes  nicht  unter  allen  Umständen  zweckmäßig  ist.  In 
kritischen  Zeitläuften,  wie  wir  sie  jetzt  durchmachen,  ist  das  Zuströmen 
fremden  Kapitals  aus  valutarischen  Gründen  außerordentlich  vorteilhaft; 
in  normalen  Zeiten  aber  sollte  in  dieser  Beziehung  mit  Rücksicht  auf  die 
künftigen  Interessen,  mehr  Vorsicht  und  Behutsamkeit  obwalten. 


—     51     — 

c)  Goldbewegung  und  Diskontpolitik. 

Die  Mittel  der  Währungspolitik  sind  verschieden,  je  nach  dem,  ob 
ein  Land  eine  reine  Goldwährung  oder  aber  nur  eine  „auf  Gold  basierte" 
Währung  hat.  Bei  der  auf  dem  Prinzip  der  Barzahlung  beruhenden  rei- 
nen Goldwährung  ist  der  Diskont  das  wirksamste  Mittel  der  Währungs- 
politik. In  dem  bereits  erwähnten  zusammenfassenden  Berichte  des  Ge- 
neralsekretärs Mecenseffy  über  die  lüjährige  Geschäftstätigkeit  der 
Oesterreichisch-ungarischen  Bank  von  1886  bis  1895  wird  jedoch  ent- 
schieden erklärt,  daß  die  Bankleitung  sich  von  diesem  Mittel  kein  nahm- 
haftes  Resultat  verspricht.  Ueber  diese  Frage  heißt  es  im  Berichte :  „Das 
Axiom,  daß  die  Erhöhung  der  Bankrate  ein  ebenso  einfacher  als  sicherer 
Behelf  sei,  das  Abströmen  von  Gold  aus  dem  Lande  zu  hindern,  ja  diese 
Bewegung  in  das  Gegenteil  zu  verwandeln  und  Gold  heranzuziehen,  ist 
nicht  unter  allen  Umständen  richtig.  Das  Axiom  hat  seinen  Ursprung 
in  England,  diesem  klassischen  Mutterlande  der  Zinsfuß-Politik.  Aber 
auch  England  hat  die  Erfahrung  gemacht,  daß  die  Zaubermacht  der  Zins- 
fuß-Politik oft  ihre  Wirkung  versagte.  Auf  dieses  Mittel  allein  ist  da- 
her kein  Verlaß,  abgesehen  davon,  daß  eine  länger  andauernde  Erhöhung 
des  Zinsfußes  notwendigerweise  eine  Beunruhigung  des  Handels  und  der 
Industrie,  sowie  eine  Erschwerung  des  Kredites  und  der  Einhaltung  der 
damit  zusammenhängenden  Verbindlichkeiten  verursacht.  Dieser  letztere 
Umstand  ist  jedoch  gerade  für  Oesterreich-Ungarn  von  allerhöchster  Be- 
deutung und  verpflichtet  die  Bank  zur  größten  Vorsicht  und  Reserve  in 
der  Handhabung  der  Zinsfußschraube"  ^^). 

Es  wäre  indes  irrtümlich  anzunehmen,  daß  die  obige  Aeußerung  des 
ehemaligen  Generalsekretärs  auch  noch  heute  die  offizielle  Ansicht  der 
Bankleitung  deckt  ^^),  wiewohl  sich  in  breiten  Kreisen  die  falsche  Auffas- 
sung eingebürgert  hat,  daß  nachdem  die  Oesterreichisch-ungarische  Bank 
keine  barzahlende  Bank  ist,  die  Monarchie  sich  von  den  internationalen 
Geldmärkten  isolieren  kann  und  die  inländischen  Kreditbedürftigen  den 
Segen  eines  niedrigen  Zinsfußes  auch  dann  genießen  können,  wenn  die 
ausländischen  Notenbanken  aus  valutarischen  Gründen  zur  Diskont- 
erhöhung schreiten  müssen.  Dies  war  übrigens  auch  immer  die  populäre 
Argumentierung  derjenigen  Kreise,  die  die  Aufnahme  der  Barzahlungen 
in  der  Monarchie  prinzipiell  bekämpft  haben.  Die  Behauptung  jedoch, 
daß  die  Notenbank  der  Monarchie  sich  in  ihrer  Zins- 

")  Mecenseffy,  a.  a.  0.    S.  85. 

*®)  Bela  Feldes,  Einiges  über  Maßregeln  zum  Schutze  der  Edelnietallreserve 
mit  besonderer  Rücksicht  auf  Oesterreich-Ungarn.  Jahrbücher  für  Nationtilökonümie 
und  Statistik  (Dritte  Folge,  9.  Band). 
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fußpolitik  von  den  diskontpolitischen  Maßnahmen 
der  ausländischen  Notenbanken  ganz  und  gar  eman- 
zipieren könne,  ist  durchaus  nicht  stichhaltig,  zumal 
das  Devisengeschäft  der  Oesterreichisch-ungarischen  Bank  nur  eines 
der  Mittel  zur  Aufrechterhaltung  der  ausländischen  Währungsparität 
darstellt  und  wenn  die  Devisenpolitik  versagt,  auch  die  Notenbank  der 
Monarchie  gezwungen  ist,  fürausländisch  eZahlungen  Gold 
herzugeben.  Diese  Richtung  der  Notenbankpolitik  der  Monarchie  spie- 
gelt sich  klar  in  den  aus  den  letzten  Jahresberichten  der  Oesterreichisch- 
ungarischen  Bank  entnommenen,  folgenden  Stellen  wider:  Im  Jahres- 
berichte pro  1909  werden  größere  Goldsendungen  erwähnt,  ,, deren  gün- 
stige Wirkung  von  den  in-  und  ausländischen  Fachblättern  gleicherweise 
gewürdigt  worden  ist".  Pro  1910  berichtet  die  Bankleitung,  daß  der 
Goldbesitz  für  Auslandszahlungen  ,,nur  in  geringem  Maße"  herangezogen 
werden  mußte,  lieber  das  Jahr  1911  wird  gemeldet,  daß  es  der  Bank 
möglich  war,  „den  ungewöhnlich  großen  Bedarf  an  ausländischen  Zah- 
lungsmitteln ohne  nennenswerte  Verminderung  des  Goldbestandes  zu  be- 
friedigen. Im  Jahresberichte  pro  1912  wird  die  Abnahme  des  Gold- 
besitzes um  82  Millionen  Kronen  mit  den  nahmhai'ten  Goldsendungen  ins 
Ausland  motiviert. 

Parallel  mit  den  Goldabgaben  ist  die  Notenbank  auch  gezwungen 
ihren  Diskontsatz  zu  erhöhen,  einerseits  um  die  Wechselein- 
reichungen  einzudämmen  und  dadurch  das  normale  Verhältnis  zwischen 
Goldvorrat  und  Notenumlauf  herzustellen,  andrerseits  aber  um,  mit  Rück- 
sicht auf  den  erhöhten  Zinsgenuß,  die  Marktgängigkeit  der  Wechsel  öster- 
reichischer und  ungarischer  Provenienz  im  Auslande  zu  erleichtern,  lieber 
den  organischen  Zusammenhang  zwischen  der  Diskont-  und  Valutapolitik 
der  Notenbank  der  Monarchie  sind  in  den  Jahresberichten  von  1905,  1907 
und  1908  einige  sehr  charakteristische  Stellen  enthalten.  Wie  bekannt, 
erfolgte  im  Jahre  1905  die  Erhöhung  des  8^/2%  Zinsfußes,  der  bei- 
nahe 4  Jahre  hindurch  in  Geltung  war.  Die  Zins  fuß  erhöhung  begründete 
die  Bankleitung  nicht  nur  mit  der  erhöhten  Inanspruchnahme  der  Noten- 
bank, sondern  auch  mit  valutapolitischen  Erwägungen,  indem  sie  darauf 
hinwies,  daß  als  im  Spätherbst  dieses  Jahres  auf  sämtlichen  Märkten  eine 
immer  dringendere  Nachfrage  nach  Gold  zutage  trat  und  in  den  Nach- 
barstaaten die  Zinssätze  bedeutend  erhöht  wurden,  zur  Verteidi- 
gung des  Metallschatzes  auch  der  Generalrat  der  Oester- 
reichisch-ungarischen Bank  an  die  Erhöhung  des  Zinsfußes  schreiten 
mußte.  Im  denkwürdigen  Jahre  1907  ist  der  Zinsfuß  der  Notenbank  von 
4^2%  auf  6%  erhöht  worden.  Der  valutapolitische  Hintergrund  dieser 
bedeutenden  Zinsfußerhöhung  ist  aus  jenem  Passus  des  Geschäftsberichtes 
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ersichtlich,  in  dem  mitgeteilt  wird,  daß  die  Bankleitung  zur  Verbesserung 
der  auswärtigen  Wechselkurse  zunächst  den  Devisenvorrat  herangezogen 
habe,  später  aber  bestrebt  gewesen  sei,  sich  durch  Goldsendungen  Aus- 
landsforderungen  zu  verschaffen  und  nur  als  diese  beiden  Mittel  ver- 
sagten, die  Bank  zum  Schutze  der  Valuta,  an  die  Erhöhung  des 
Zinsfußes  gegangen  sei.  In  dem  darauffolgenden  Jahre  1908  hat  sich  die 
Situation  gründlich  geändert.  Im  Geschäftsberichte  heißt  es  darüber: 
,. Trotz  unbefriedigender  Entwicklung  unseres  Außenhandels  hielten  sich 
die  Wechselkurse  auf  einem  für  unser  Wirtschaftsgebiet  günstigen  Stand 
und  wir  waren  infolge  dessen  in  der  Lage,  den  6%  igen  Eskompte- 
zinsfuß.  mit  dem  wir  in  das  Jahr  1908  eingetreten  waren,  bereits  am 
10.  Januar  auf  5%  zu  ermäßigen." 

Ueber  den  organischen  Zusammenhang  zwischen 
der  Preissteigerung  der  Devisen,  der  Abnahme  des 
Metallschatzes  und  der  Erhöhung  des  offiziellen 
Eskomptezinsfußes,  selbst  bei  einer  nicht  barzahlenden  und  die 
Devisenpolitik  im  großen  Stile  kultivierenden  Notenbank,  wie  dies  die 
Oesterreichisch-ungarische  Bank  ist,  liefert  auch  die  folgende  Tabelle  ein 
beredtes  Zeugnis: 

Goldvorrat  und 

„andere  Aktiven" 

zusammen  in 

Millionen 

Kronen 

1363 

1354 

1245 

1288 

1269 

1401 

1536 

1485 

1442 

1372 

1387 


Zinsfuss 


Jahr 

im 

Durchschnitt 

1903     .     . 

3V.    7o 

1904     .     . 

3  V,  7« 

1905     .     . 

3,7      7o 

1906     .     . 

4,332  7„ 

1907     .     . 

4,896  o/„ 

1908     .     . 

4,249  7o 

1909     .     . 

4,  -  7o 

1010     .     . 

4,189  7o 

1911     .     . 

4,396  7o 

1912     .     . 

5,154  7, 

1913     .     . 

5,453  7o 

Kursschwankung 

Unbedeckter 

der  Devisen  im 

Banknoten- 

Durchschnitt 

umlauf  in 

(-|-  bedeutet  über, 

Millionen 

—  unter  Pari) 

Kronen 

-l,917oo 

115 

-l,53<'/„„ 

103 

+  0,05  7„, 

311 

+  0,82  7oo 

412 

+  2,52  7,„ 

478 

-l,017oo 

418 

-0,710/^, 

354 

+  0,517<,„ 

602 

-0,617o„ 

815 

+  3,52  0/o„ 

1206 

+  4,02  7„„ 

845 

Aus  dem  vorstehenden  Ausweise  ergibt  sich  folgendes: 
I.  In  1903 — 1904,  in  den  Jahren  der  wirtschaftlichen  Depression, 
war  der  Gold-  und  Devisenvorrat,  bei  niedrigem  Zinsfüße,  verhältnis- 
mäßig hoch.  Parallel  damit  haben  sich  die  Wechselkurse  sehr  gün- 
stig gestaltet,  indem  sie  unter  Pari  notierten.  Auch  die  Inanspruch- 
nahme der  Notenbank  war  sehr  gering,  was  auch  aus  dem  kaum  lOO  Mil- 
lionen Kronen  betragenden  ungedeckten  Notenumläufe  ersichtlich  ist. 
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II.  Im  Jahre  1905  ist  auf  dem  internationalen  Geldmarkte  eine  un- 
günstige Wendung  eingetreten,  die  mit  der  amerikanischen  Finanzkrise 
von  1907  ihren  Höhepunkt  erreichte.    Im  Zusammenhang  mit  dieser  Ent- 
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190^ 
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1909 

1910 

1911 

1912 

1913 

Schwankung  des  Agios  und  Disagios  in  Oesterreich-Ungarn  von  1901  bis  1913  in  Promillen. 
+  bedeutet  das  Agio,  —  bedeutet  das  Disagio. 


Wicklung  erhöhte  sich  das  durchschnittliche  Zinsniveau  von  3V2  beinahe 
auf  5% ,  wogegen  der  Gold-  und  Devisenvorrat  u  m  100  Millionen 
Kronen  abnahm.  Zu  gleicher  Zeit  verschlechterten  sich  die  Devisen- 
kurse und  das  durchschnittliche  Disagio  stieg  von  Pari  auf  V-\^  Promille; 
das  Disagio  erreichte  den  Höhepunkt  ini  Monate  November  1907  mit 
6,2  Promille.  In  derselben  Periode  hat  sich  der  Status  der  Notenbank 
auch  in  anderer  Beziehung  verschlechtert,  indem  sich  der  ungedeckte 
Banknotenumlauf  von  100  Millionen  Kronen  auf  500  Millionen  Kronen 
erhöhte. 

III.  Der  amerikanischen  Krise  folgte  bald  eine  ruhigere  Zeit;  in  den 
Jahren  1908  bis  1911  senkte  sich  das  Zinsniveau;  es  gelang  der  Noten- 
bank, ihren  Gold-  und  Devisenvorrat  um  173  Millionen  zu  erhöhen,  auch 
das  Disagio  ist  verschwunden  und  nur  zeitweilig  zeigte  sich  eine  geringe 
Versteifung  auf  dem  Devisenmarkte.  Die  Inanspruchnahme  der  Noten- 
bank dauerte  indessen  infolge  der  steigenden  Konjunktur  auch  weiter  an 
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und  die  Summe  der  ungedeckten  Banknoten  hat  sich  beinahe  ver- 
doppelt''"). 

TV.  Die  Balkankrise  hat  in  den  Jahren  1912 — il3  wieder  starke  Spu- 
ren in  der  Währungspolitik  der  Notenbank  hinterlassen.  Das  Zinsniveau 
hat  sich  der  vorangegangenen  Periode  gegenüber  um  zirka  Vi 2%  erhöht, 
der  Gold-  und  Devisenvorrat  der  Notenbank  nahm  dagegen  um  60  Mil- 
lionen ab.  Das  Disagio  erhöhte  sich  gleichzeitig  auf  4  Promille^®),  wäh- 
rend der  ungedeckte  Banknotenumlauf  im  Jahre  1912  die  Rekordziffer 
von  1200  Millionen  erreicht  hat. 

Aus  der  skizzierten  Darstellung  geht  hervor,  daß  die  Notenbank  der 
Monarchie  in  ihrer  Zinsfußpolitik  weder  von  der  Währungspolitik,  noch 
von  den  ausländischen  Notenbanken  sich  <  nanzipieren  kann.  Herrscht 
auf  den  internationalen  Greldmärkten  Geldflüssigkeit,  so  ist  auch  der 
Zinsfuß  der  Oesterreichisch-ungarischen  Bank  niedrig,  tritt  aber  auf  den 
ausländischen  Märkten  Geldknappheit  ein,  so  erhöht  auch  die  Oester- 
reichisch-ungarische  Bank  ihren  Zinsfuß.  Dafür,  daß  sich  die  Monarchie 
von  den  ausländischen  Geldmärkten  nicht  isolieren  kann,  ist  insbesondere 
der  Umstand  beweiskräftig,  daß  der  Metallschatz  der  Notenbank  gerade 
zu  einer  Zeit  sich  zu  vermindern  pflegt,  wo  die  Inanspruchnahme  der 
Notenbank  die  größte  ist  und  wo  es  ganz  besonders  im  Interesse  der 
Notenbank  liegen  würde,  ihren  Metallvorrat  zu  erhöhen. 


")  Die  zeitweilig  aufgetretenen  ungünstigen  Symptome  auf  dem  Devisenmarkte 
sind  teils  auf  außenpolitische  teils  aber  auf  wirtschaftliche  Ursachen  zurückzuführen. 
Ende  1908  und  anfangs  1909  wirkte  die  bosnische  Annexionskrise  ungünstig  auf  die 
Preisgestaltung  der  Devisen.  Scheck  Paris  notierte  im  Oktober  1908  und  Jänner  1909 
mit  3  Pronülle  Disagio.  Von  einem  viel  größeren  Einfluß  war  aber  auf  die  Kurs- 
gestaltung der  Devisen,  —  wie  dies  in  den  Geschäftsberichten  der  Notenbank  pro 
1909,  1910  und  1911  mit  Nachdruck  hervorgehoben  wird,  —  der  Umstand,  daß  die 
Handelsbilanz  der  Monarchie,  die  bis  1907,  unter  Zugrundelegung  der  letzten  8  Jahre, 
mit  einem  jährlichen  Aktivsaldo  von  200  Millionen  Kronen  geschlossen  hatte,  zufolge 
des  industriellen  Aufschwunges,  insbesondere  aber  durch  die  zunehmende  Roh- 
materialieneinfuhr von  1908  an  passiv  geworden  war  und  im  Jahre  1912  bereits  einen 
Ausfall  von  743  Millionen  Kronen  aufwies.  In  dieser  Periode  war  das  Höchstmaß 
des  Disagios: 

Im  Dezember  1909    bei  Scheck  Paris         6       Promille 
„    Mai   1910  „  „       London     4  „ 

„     Oktober  1911         „  „       Paris         9  '/„ 

Diese  äußersten  Aljweichungen  vom  Parikurse  sind  aber  durch  den  Umstand 
reichlich  wettgemacht  worden,  daß  sich  die  ausländischen  Wechselkurse  in  dieser  Zeit- 
periode für  die  Monarchie  größtenteils  sehr  günstig  gestaltet  haben,  was  hauptsächlich 
auf  die  in  diesen  Jahren  aufgenommenen  großen  Auslandsanleihen  zurückzuführen  ist. 

^*)  Der  höchste  Grad  dos  Disagios  war  nach  dem  Londoner  Scheckkurs  im  No- 
vember 1912  8Vj  Promille  und  im  Monate  März  1913  SV^  Promille. 
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In  einer  einzigen  Beziehung  hat  die  Isolierungstheorie  doch  Recht 
und  zwar  darin,  daß  wenn  sich  die  Notenbank  der  Monarchie  in  ihrer 
Diskontpolitik  von  der  Einwirkung  der  internationalen  Greldverhältnisse 
auch  nicht  emanzipieren  kann,  ihr  Zinsfuß  dennoch  geringere 
Fluktuationen  zeigt  als  der  anderer  Notenbanken.  Die  Deutsche 
Reichsbank  änderte  z.  B.  von  1901 — 1910  39mal  ihren  Zinsfuß,  während 
bei  der  Oesterreichisch-ungarischen  Bank  in  dieser  Zeitperiode  nur  15 
Diskontänderungen  stattgefunden  haben! 
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Schwankungen  des  offiziellen  Eskomptezinsfuges  in  Deutschland  und  Oesterreich-Ungarn. 

Die  forlaufende  Linie  bedeutet  den  Zinsfuß  der  Deutschen  Reichsbank,  die  punktierte  Linie  den  der 

Oesterreichisch-ungarischen  Bank. 


V.  Das  internationale  Währungsproblem. 

a)  Die  theoretischen  Grundlagen  einer  Währungsunion. 


Den  Bimetallisten  kann  bei  all  den  Irrlehren,  die  sie  verbreitet  haben, 
das  Verdienst  nicht  abgesprochen  werden,  daß  sie  den  internatio- 
nalen Charakter  der  Währ  ungs  frage  unter  sämtlichen 
valutapolitischen  Richtungen  am  richtigsten  erkannt  und  seiner  wahren 
Bedeutung  entsprechend  eingeschätzt  haben.  Dieser  Auffassung  hat  auf 
dem  Londoner  Bimetallistenkongreß  im  Jahre  1894  der  englische  Bime- 
tallistenführer  Balfourin  prägnanten  Worten  Ausdruck  verliehen,  in- 
dem er  u.  a.  ausführte:  „Ich  bin  der  festen  Ansicht,  daß  wenn  eine  Frage 
in  dieser  Welt  ihrem  Wesen  nach  geeignet  ist,  durch  ein  internationales 
üebereinkommen  behandelt  zu  werden,  so  die  Frage  der  Umlaufsmittel 
es  ist,  mittels  welcher  die  internationalen  Geschäfte  abgewickelt  werden, 
denn  es  gibt  keinen  nationalen  Wertmesser,  der  durch  die  Handlungs- 
weise anderer  Völker  nicht  berührt  werden  könnte.  Durch  die  internatio. 
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nalen  Beziehungen  wird  der  nationale  Wertmesser,  mag  er  Gold  oder 
Silber  sein,  zum  Spielzeug  der  Gewalten,  über  welche  die  Nation  als 
eine  Nation  nicht  mehr  Macht  besitzt,  als  über  die  Winde  des  Him- 
mels^^). 

In  der  Balfourschen  Feststellung  liegt  viel  Richtiges,  das  umso 
schwerer  ins  Gewicht  fällt,  je  intensiver  sich  die  finanziellen  Beziehungen 
zwischen  den  einzelnen  Ländern  gestalten.  Denn  darüber  müssen  wir  ein- 
mal im  klaren  sein,  daß  das  Schicksal  einer  Landeswährung  heutzutage 
längst  nicht  mehr  allein  von  formellen  Maßnahmen,  von  den  Bestim- 
mungen der  Valuta-  und  Münzgesetze  abhängt;  die  Valuta  wird  vielmehr 
von  Kraftquellen  gespeist,  die  mit  dem  Geld-  und  Kapitalmärkte  im 
organischen  Zusammenhange  stehen  und  die  dem  Einflüsse  der  wirtschaft- 
lichen und  finanziellen  Verhältnisse  im  Inlande  ebenso  unterliegen,  wie 
der  jeweiligen  Gestaltung  der  Handels-  und  Zahlungsbilanz.  Bei  den 
zwischen  den  verschiedenen  Geldmärkten  bestehenden  wechselseitigen 
Beziehungen  ist  es  somit  nur  selbstredend,  daß  wenn  zur  Finanzierung 
einer  reichen  Baumwollernte  in  Aegypten  aus  den  Tresors  der  Bank  von 
England  Gold  abfließt,  die  Folgen  auch  in  Berlin,  Wien  und  Budapest 
nicht  ausbleiben,  indem  sich  Zinsrate  und  Devisen  auf  Rückziehung  kurz- 
fristiger Auslands f orderungen  in  der  Regel  verteuern  werden. 

Dieser  organische  Zusamenhang  zwischen  den  einzelnen  Geldmärk- 
ten und  Währungen  —  das  Ergebnis  des  vorgeschrittenen  Effekten- 
kapitalismus —  ist  bei  der  Herstellung  der  ersten  Währungs- 
bündnisse allerdings  nicht  klar  genug  erkannt  worden,  denn  man 
war  damals  noch  der  Meinung,  die  Einheit  der  Valuta  sei  durch  die 
Identität  der  Valutagesetze  genügend  gesichert.  Dafür,  daß  auf  diese 
Weise  nur  eine  formelle,  aber  keine  materielle  Einheit  der 
Währung  erzielt  werden  kann,  ist  ein  typisches  Beispiel  das  negative 
Ergebnis  der  lateinischen  Münzunion  und  die  xVuflösung  des  im  Jahre 
1857  gebildeten  deutsch-österreichischen  Münzkartells.  Es  wird  gewiß 
niemand  behaupten,  daß  —  unter  normalen  Verhältnissen  —  die  grie- 
chische oder  rumänische  Valuta  mit  der  schweizerischen  gleichwertig  ist, 
wiewohl  Griechenland  ebenfalls  zu  den  Mitgliedern  der  lateinischen 
Münzunion  gehört  und  Rumänien  sich  in  währungspolitischer  Hinsicht 
der  lateinischen  Union  formell  angeschlossen  hat.  Ebenso  bestand  seiner- 
zeit auch  zwischen  dem  internationalen  Wert  des  Mark-  und  Gulden- 
wechsels eine  Diskrepanz,  trotzdem  die  deutschen  Silbertaler  und  die 
österreichischen  Silbergulden  auf  derselben  valutarischen  Grundlage  aus- 
gemünzt worden  sind. 

'*)  Verhandlunf^en  der  intornatioualen  bimetallistisclien  Konferenz  in  London 
am  2.-3.  Mai  1894  (Berlin  1895,  S.  42). 
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Die  Währungsbündnisse  früheren  Ursprunges  li^aben  denn  auch  viel 
mehr  politischen  als  wirtschaftlichen  Zwecken  gedient. 
Frankreich  wollte  in  den  Sechziger  jähren  durch  die  formelle  Einheit  des 
Währungsgeldes  zwischen  den  Ländern  der  Union  die  politischen  Bande 
festigen.  Desgleichen  hat  sich  nach  den  Ereignissen  des  Jahres  1866  die 
Erkenntnis  durchgerungen,  daß  die  weitere  Teilnahme  Oesterreichs  an 
dem  Münzkartell  deplaziert  wäre,  welchem  Umstände  Oesterreich  im 
Prager  Frieden  auch  entsprechend  Rechnung  getragen  hat.  Es  dürfte  bei 
dieser  G-elegenheit  nicht  uninteressant  sein,  zu  erwähnen,  daß  nach  Aus- 
scheidung Oesterreichs  aus  dem  Münzkartell  zwischen  den  Pariser  und 
Wiener  Regierungen  zwecks  Anschlusses  der  Monarchie  an  die  lateinische 
Münzunion  ernstliche  Verhandlungen  eingeleitet  worden  sind.  Anerkannte 
Finanzpolitiker,  wie  Baron  Hock  und  Alois  Moser,  propagierten  da- 
mals diese  Idee,  die  jedoch  aus  prinzipiellen  und  materiellen  Gründen 
nicht  verwirklicht  worden  ist.  Das  prinzipielle  Hindernis  war  die  übrigens 
wohl  begründete  Forderung  der  Wiener  Regierung,  die  Münzunion  möge 
vorerst  von  der  Doppelwährung  auf  die  reine  Goldwährung  übergehen; 
das  materielle  Hindernis  a.ber  lag  in  den  staatsfinanziellen  Schwierig- 
keiten der  Monarchie,  die  eine  umfassende  Sanierung  der  Währungs- 
verhältnisse damals  noch  nicht  ermöglichten. 

Die  Ausprägung  der  österreichisch-ungarischen  Acht-  und  Viergul- 
denstücke, die  zu  dieser  Zeit  in  Angriff  genommen  wurde,  ist  ebenfalls 
ein  Resultat  der  Bestrebung,  den  eventuellen  späteren  Uebergang  auf 
das  Fi^anksystem  zu  erleichtem. 

Aus  den  obigen  Darlegungen  ergibt  sich: 

1,  daß  durch  die  Einheitlichkeit  des  Geldsystems  die  Wert- 
einheit der  Währungen  an  sich  noch  nicht  gesichert  ist; 

2.  daß  die  Währungsgemeinschaft  nur  auf  einem  ein- 
heitlichen Wirtschaftsgebiete  erhalten  werden 
kann. 

Für  die  erstere  Feststellung  liefert  die  Geschichte  des  lateinischen 
und  deutschen  Münzbundes,  für  die  letztere  aber  das  Währungswesen 
der  österreichisch-ungarischen  Monarchie  vollen  Beweis.  Der  Umstand, 
daß  die  Währungsgemeinschaft  nur  auf  einem  einheitlichen  Wirtschafts- 
gebiete erhalten  werden  kann,  findet  seine  natürliche  Begründung  darin, 
daß  zur  Währungsgemeinschaft  außer  der  Einheit  des  Geldsystems  auch 
die  Einheit  der  Kraftquellen  der  Valuta  notwendig  ist, 
was  nur  bei  gleichmäßigem  finanziellem  Unterbau  der  betreffenden 
Länder,  bei  Einheitlichkeit  der  Notenbank,  des  Geldmarktes  und  meh- 
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rerer  anderer  finanziellen  Institutionen,  kurzum  „bei  gemeinsamer  Ver- 
waltung des  Geldwesens"^")  erzielt  werden  kann. 

Das  praktische  Leben  ist  nach  vielen  bitteren  Enttäuschungen  zu 
dieser  Erkenntnis  und  zur  Verwerfung  der  Münzbundidee  gelangt.  Man 
trachtete  daher  in  letzterer  Zeit,  die  Aufgaben  der  in  der  Währungsfrage 
zutage  tretenden  Interessengemeinschaft  nach  andererRichtunghin  zu  lösen. 

In  der  Währungsgeschichte  der  letzten  Jahrzehnte  waren  es  insbeson- 
dere ZV/ei  Fragen,  für  deren  Lösung  die  ersten  Fachleute  der  Finanzwelt 
sich  viel  bemühten:  das  Goldproblem  und  die  Aufrechterhaltung  der 
Devisenparität  im  ausländischen  Zahlungsverkehr.  Beide  Fragen  beruhen 
auf  gemeinsamer  Grundlage,  weshalb  die  Problemstellung  eigentlich 
auch  lauten  kann :  Mit  welchen  internationalen  Institu- 
tionen ist  das  ungestörte  Funktionieren  des  aus- 
ländischen Zahlungsmechanismus  auch  unter  der 
Herr  r  Schaft  der  Goldwährung  zu  sichern? 

Zur  Behandlung  dieser  Frage  haben  die  Ereignisse  der  Geldkrisen 
von  1899,  1907  und  1912 — 13  den  Anstoß  gegeben.  In  diesen  Jahren 
ist  der  Zinsfuß  zu  einer  unerschwinglichen  Höhe  emporgeschnellt;  trotz 
dieses  Umstandes  wurden  aber  den  Notenbanken  sowohl  für  den  inlän- 
dischen wie  auch  für  den  ausländischen  Zahlungsverkehr  (internal  und 
external  drain)  große  Goldmengen  entzogen  und  die  Notenbanken  muß- 
ten das  Gold  notgedrungen  hergeben,  denn  sonst  hätten  sich  die  auslän- 
dischen Wechselkurse  noch  ungünstiger  gestaltet. 

Als  sich  die  Bank  von  England  unter  Einwirkung  dieser  Ereignisse 
in  einer  bedrängten  Lage  befand,  war  es  die  Bank  von  Frankreich,  die 
der  englischen  Kollegin  durch  größere  Goldsendungen  bzw.  Rediskontie- 
rung eines  entsprechenden  Wechselmaterials  zu  Hilfe  eilte.  Der  fran- 
zösiche  Geldmarkt  war  also  in  dieser  Frage  mit  dem  englischen  solida- 
risch, denn  die  Leiter  der  Bank  von  Frankreich  wußten  nur  zu  gut,  daß 
wenn  sie  das  Gold  nicht  freiwillig  hergaben,  die  Bank  von  England 
gezwungen  gewesen  wäre,  die  Peels-Akte  zu  suspendieren,  was  infolge 
der  engen  finanziellen  Verbindungen  zwischen  England  und  Frankreich 
auch  den  französischen  Geldmarkt  gewiß  stark  hätte  erschüttern 
müssen®^), 

*")  Vjjl.  Gr.  F.  Knapps  Aufsatz,  Dio  AVährunpfsfrafje  bei  einem  deutsch-öster- 
reichischen Zollbündnis"  (Die  wirtschaftliche  Aniiiihcrunp^  zwischen  dem  Deutschen 
Reiche  und  seinen  Verbündeten.  Herauspe<rel)cn  im  Auftrag'c  des  Vereins  für  Sozial- 
politik von  Heinrich  Herkner,  München-Leipzig  1916,  S.  187). 

«')  Die  Bank  von  England  hat  1890:  75,  1903:  25,  190(5:  fiO  und  1907: 
80  IMillionen  Francs  in  Gold  von  der  französischen  Bank  entlichen.  In  den  Jahren 
1809 — 10  erfolgten  auch  ähnliche  Operationen,  deren  Höhe  jedoch  von  der  Bank  von 
Frankreich  nicht  pul)liziprt  worden  ist. 
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Zur  Lösung  der  krisenhaften  Symptome  in  der  ausländischen  Zah- 
lungstechnik  ist  die  Idee  des  internationalen  Girover- 
kehrs und  des  internationalen  Giroverbandes  der 
Notenbanken  angeregt  worden.  Dieser  Plan  unterscheidet  sich  schoa 
ganz  wesentlich  von  den  auf  die  Vereinheitlichung  der  Währung  gerich- 
teten früheren  Bestrebungen,  denn  bei  dem  internationalen  Girosystem 
würde  jedes  Land  seine  valutapolitische  Selbständigkeit  bewahren,  seine 
Währung  aus  eigenen  Kraftquellen  speisen  und  an  der  internationalen 
Währungsinstitution  nur  zur  Abwicklung  des  internationalen  Zahlungs- 
verkehrs partizipieren.  Der  Hauptzweck  des  internationalen  Giroverban- 
des wäre  die  Vermeidung  der  Goldbewegungen  gerade  in  den  kritischen 
Zeiten.  Hätte  z.  B.  Oesterreich-Ungarn  für  Kuponeinlösungen  10  Mil- 
lionen Gulden  in  Gold  nach  Holland  zu  senden,  zu  einem  Zeitpunkte,  wo 
der  Pariser  Geldmarkt  dem  holländischen  Geldmarkte  10  Millionen  Gul- 
den entzieht,  die  als  Ausfluß  einer  größeren  Effektenplazierung  für  die 
österreichisch-ungarische  Notenbank  bestimmt  sind,  so  könnte  der  Pariser, 
holländische,  Wiener  und  Budapester  Geldmarkt  von  vielen  überflüssigen 
Irritationen  verschont  bleiben,  wenn  diese  Goldsendungen  im  Wege  der 
Kompensation  dadurch  beglichen  würden,  daß  nur  der  im  Rechnungswege 
sich  ergebende  Saldo  in  Gold  oder  Goldzertifikaten  remittiert  würde. 

Der  eifrigste  Propagator  dieser  Bestrebungen  war  Geh.  Regierungs- 
rat  Prof.  Dr.  Julius  Wolf,  disr  seine  diesbezüglichen  Ideen  auch  auf 
den  Konferenzen  der  mitteleuropäischen  Wirtschaftsvereine  wiederholt 
entwickelt  hat^^). 

Vom  volkswirtschaftlichen,  finanziellen  und  theoretischen  Stand- 
punkte kann  gegen  das  System  des  internationalen  Giroverkehrs  kaum 
etwas  eingewendet  werden;  zwei  wichtige  Umstände  stehen  aber  seiner 
Verwirklichung  hindernd  im  Wege.  Der  eine  besteht  darin,  daß  das 
Solidaritätsgefühl  zwischen  den  Völkern  noch  nicht  so  weit  gediehen  ist, 
daß  die  über  einen  stärkeren  finanziellen  Unterbau  verfügenden  Staaten 
für  die  finanziell  schwächeren  Opfer  bringen  würden,  —  denn  es  unter- 
liegt keinem  Zweifel,  daß  der  internationale  Giroverkehr  in  erster  Linie 
den  schwächeren  Notenbanken  zum  Vorteil  gereichen  würde,  zumal  sich 
die  stärkeren  auch  ohne  fremde  Unterstützung  helfen  können.  Das  zweite 
Hindernis  beruht  auf  politischen  Gründen,  d.  h.  auf  dem  Mißtrauen,  mit 
welchem  sich  die  Völker  begegnen  und  demzufolge  sich  schwerlich  abso- 
lute Garantien  dafür  finden,  daß   die  aus  den  internationalen  Abrech- 


•52)  Vf?l.  zuletzt  Julius  Wolf,  Das  internationale  Zahlungswesen  (Veröffent- 
lichungen  des  Mitteleuropäischen  Wirtschaftsvcreines  in  Deutschland,  Heft  XIV, 
Leipzig  1913). 
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nungen  sich  ergebenden  Saldi  unter    allen  Umständen  auch  tat- 
sächlich beglichen  werden. 

Unter  Ländern  freilich,  bei  denen  die  Möglichkeit  gegenseitigen 
Mißtrauens  schon  im  voraus  ausgeschaltet  ist,  ließe  sich  die  Internatio- 
nalisierung der  Währung  leichter  verwirklichen.  Wir  wollen  daher  im 
Nachfolgenden  dieser  Frage  aus  dem  Gesichtspunkte  d  erwirtschaft- 
lich enAnnäherungzwischenDeutschlandundseinen 
Verbündeten  näher  treten. 

b)  Die  wirtschaftlichen  und  finanziellen  Beziehungen 
zwischen  Deutschland  und  seinen  Verbündeten. 

Eine  der  unumgänglichen  Vorbledingungen  des  wirtschaftlichen 
Zusammenschlusses  zwischen  zwei  Ländern  besteht  darin,  daß  die  Valuta 
beider  Teile  geregelt  sei,  denn  kein  Zoll-  und  kein  Eisenbahntarifsatz 
hat  im  ausländischen  Warenverkehr  einen  so  prohibitiven  Charakter  wie 
die  schwankende  Valuta.  Es  gehört  dabei  noch  zu  den  gerin- 
geren üebeln,  daß  z.  B.  ein  SOprozentiger  Zollsatz  bei  einer  öOprozentigen 
Entwertung  der  Valuta  effektiv  nur  15  Prozent  beträgt.  In  Oesterreich- 
Ungarn,  wo  die  Zollzahlungen  prinzipiell  in  Gold  zu  leisten  sind,  hat 
diese  Seite  des  Problems  eine  geringere  Bedeutung  als  in  Deutschland, 
wo  selbst  ein  Antimetallist  wie  Knapp  gerade  aus  dem  erwähnten  Grunde 
die  Möglichkeit  der  Zollzahlungen  in  Gold  in  Erwägung  zieht^^).  Bei 
einer  dauernden  Teuerung  der  fremden  Zahlungsmittel  verliert  aber  das 
ganze  Zollsystem  seine  ursprüngliche  Bedeutung.  Die  Monarchie  kann 
Deutschland  gegenüber  die  Zollsätze  auf  das  Mindestmaß  reduzieren 
oder  sogar  die  Zollschranken  abschaffen,  wenn  die  Beschaffung  der 
deutschen  Zahlungsmittel  ein  x^ufgeld  bedingt,  so  steht  dies  der  Einfuhr 
gerade  so  im  Wege,  wie  ein  Zollsatz  von  gleicher  Höhe.  Es  muß  zwar 
zugegeben  werden,  daß  die  Exporteure  der  Monarchie  dagegen  die  Roh- 
produkte oder  andere  Ausfuhrartikel  im  Verhältnis  des  Agios  der  Mark 
höher  verwerten,  bzw.  die  deutschen  Importeure  die  in  Frage  kommenden 
Waren  im  Ausmaße  des  Disagios  der  Krone  in  der  Monarchie  billiger 
beschaffen  können;  aber  wie  die  Erfahrung  lehrt,  verliert  diese  Entwick- 
lungstendenz mit  der  Zeit  ihre  Bedeutung  in  dem  Maße,  in  welchem  sich 
die  exportfähigen  Landesprodukte  infolge  der  gesteigerten  Export- 
bestrebungen verteuern. 

Es  bedarf  wohl  keiner  besonderen  Erwähnung,  daß  es  sich  in  bezug 
auf  den  Warenverkehr  um  sehr  große  Interessen  handelt.  Die  ganze  z  u- 

*')  Knapp,  Die  Währungsfrafre  ])ei  einem  deutsch-österreichischen  Zoll- 
bündnis (S.  18«). 
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künftige  Handelspolitik  Deutschlands  und  seiner 
Verbündeten  ist  mit  dieser  Frage  eng  verknüpft.  Aber  nicht  nur 
der  internationale  Warenverkehr,  sondern  auch  die  zwischen  dem 
Deutschen  Reiche  und  seinen  Verbündeten  bestehen- 
den Finanzinteressen  sind  durch  die  Gestaltung  der  Währungs- 
frage ganz  wesentlich  berührt. 

Die  Auslandsverschuldung  der  österreichisch- 
ungarischen Monarchie  hat  vor  Ausbruch  des  Krieges  12  Mil- 
liarden Kronen  betragen,  wovon  6,4  Milliarden  allein  auf  Deutschland 
als  Gläubiger  entfallen.  Nach  Hinzurechnung  der  während  des  Krieges 
in  Deutschland  aufgenommenen  Valutaanleihen  beziffert  sich  die  gegen- 
wärtige Verschuldung  der  Monarchie  gegenüber  Deutschland  mit  etwa 
8  Milliarden  Kronen  (6,6  Milliarden  Mark)^^).  Nach  diesem  Betrag  hat 
die  Monarchie  an  Zinsen,  bei  einem  Durchschnittssatz  von  4^/2%,  jähr- 
lich 360  Millionen  Kronen  (300  Millionen  Mark)  zu  entrichten.  Die  Han- 
delsbilanz der  Monarchie  mit  Deutschland  ergab  im  Jahre  1913  ein 
Passivum  von  260  Millionen  Kronen  (216  Millionen  Mark).  Insgesamt 
beziffert  sich  somit  das  Passivum  der  Zahlungsbilanz  Oesterreich-Ungarns 
Deutschland  gegenüber  mit  ungefähr  500  Millionen  Mark. 

Im  letzten  Jahre  vor  dem  Kriege  betrug  der  Warenverkehr  Bulg|a- 
riens  mit  Deutschland  54  Millionen  Mark  (Einf.  34,  Ausf.  20  Millionen), 
was  dem  Deutschen  Reiche  gegenüber  einen  Passivsaldo  von  14  Millionen 

**)  Hievon  entfallen  auf  Ungarn  vmgef ähr  3  Milliarden  Kronen,  nach  folgender 
Bereclinung : 

In  der  ersten  amtliclien  Zusammenstellung  über  die  Auslandsschulden  Ungarns, 
die  im  Jahre  1903  erschienen  ist,  war  die  Verschuldung  Ungarns  an  Deutschland  mit 
1731  Millionen  Kronen  (1467  Millionen  Mark)  angegeben,  wovon  1288  Millionen 
Kronen  (1090  Millionen  Mark)  auf  Staatsschulden  und  443  Millionen  Kronen  (375 
Millionen  Mark)  auf  andere  ungarische  Wertpapiere,  darunter  hauptsächlich  Pfand- 
briefe, Obligationen  und  Eisenbahnwerte  entfielen.  Die  Finanzbeziehungen  zwischen 
Ungarn  imd  Deutschland  haben  sich  seither  wesentlich  vertieft,  insbesondere  haben 
große  Posten  von  ungarischen  Staatspapieren  in  Deutschland  Aufnahme  gefunden. 
Laut  der  letzten  offiziellen  Angaben  waren  von  den  ungarischen  Staatsschuldentitres 
bis  vor  dem  Kriege  25,6  7o  in  Deutschland  und  blos  21,8  7o  in  Oesterreich  unter- 
gebracht. Deutschland  ist  also  heute  mit  der  zuletzt  angewiesenen  1,6  Milliarden 
Kronen  (1355  Millionen  Mark)  an  den  ungarischen  Staatsanleihen  mit  einem  höheren 
Betrage  interessiert  als  Oesterreich.  Wenn  wir  noch  den  aliquoten  Teil  der  im  Laufe 
des  Krieges  in  Deutschland  aufgenommenen  Valutaanleihe  mit  600  Millionen  Kronen 
(508  Millionen  Mark)  hinzurechnen,  so  glauben  wir  nicht  fehl  zu  gehen,  wenn  wir 
den  heutigen  Besitzstand  Deutschlands  an  ungarischen  Kapital- 
anlagen auf  ungefähr  3  Milliarden  Kronen  (2542  Millionen  Mark)  schätzen.  Deustch- 
land  ist  somit  nach  Oesterreich,  dessen  Forderungen  an  Ungarn  von  Fachleuten  mit 
4  Ya  bis  5  MilHarden  Kronen  (4237  Milhonen  Mark)  beziffert  werden ,  der  größte 
Gläubiger  Ungarns. 
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Mark  involvierte.  Zu  diesem  Debetsaldo  sind  noch  die  nach  den  in 
Deutschland  plazierten  bulgarischen  Staatsanleihen  (ungefähr  500  Mil- 
lionen Mark)  zu  leistenden  Zinszahlungen  hinzuzurechnen,  wodurch  sich 
das  Passivum  der  Zahlungsbilanz  Bulgariens  dem  Deutschen  Keiche 
gegenüber  auf  zirka  40  Millionen  Mark  erhöht^^). 

Die  Verschuldung  der  Türkei  Deutschland  gegenüber  bezifferte 
sich  in  1913  mit  ungefähr  600  Millionen  Mark.  Diese  Schuld  hat  sich 
während  des  Krieges  um  zirka  zwei  Milliarden  erhöht.  Die  jähr- 
lichen Zinszahlungen  an  Deutschland  können  daher  für  die  Zeit  nach 
dem  Kriege,  zu  5  Prozent  berechnet,  zumindest  mit  130  Millionen  Mark 
angenommen  werden.  Den  78,2  Millionen  Mark  betragenden  Passivsaldo 
der  türkisch-deutschen  Handelsbilanz  (Einfuhr  95,4,  Ausfuhr  17,2  Mil- 
lionen Mark)  hinzugerechnet,  ergibt  sich  für  das  Ottomanische  Reich  ein 
Gresamtpassivsaldo  von  zirka  200  Millionen  Mark^^). 

Auf  Grund  der  vorstehenden  Berechnungen  haben  die  Verbün- 
deten Deutschlands  dem  Deutschen  Reiche  gegenüber  einen  jähr- 
lichen Gesamtpassivsaldo  von  ungefähr  750  Millionen  Mark, 
wobei  wir  die  aus  den  in  Bulgarien  und  der  Türkei  arbeitenden  deutschen 
Handelsunternehmungen  herrührenden  Gewinne  gar  nicht  berücksichtigt 
haben.  In  derValutafragesind  dahergroßelnteressen 
im  Spiele,  denn  von  der  Lösung  dieses  Problems  hängt  es  ab,  einerseits 
ob  die  deutschen  Gläubiger  den  Ertrag  ihrer  in  der  Monarchie,  Bulgarien 
und  der  Türkei  angelegten  Kapitalien  in  vollwertigem  Gelde  oder  mit 
Agioverlust  erhalten,  anderseits  aber,  ob  die  Handelsbeziehungen  auch 
weiter  vertieft  und  für  die  deutschen  Produkte  bei  den  Verbündeten  noch 
größere  Absatzgebiete  erschlossen  werden  können.  Der  Gesamtumsatz  des 
Außenhandels  zwischen  Deutschland  und  seinen  Verbündeten  be- 
zifferte sich  vor  dem  Kriege  mit  ungefähr  1700  Millionen  Mark;  der 
gesamte  ausländische  Warenverkehr  der  Monarchie,  Bulgariens 
und  der  Türkei  betrug  dagegen  6^/2  Milliarden  Mark.  Es  besteht  daher 
ein  nicht  unbeträchtlicher  Spielraum  für  die  Weiterentwicklung  der 
wirtschaftlichen  Beziehungen  zu  Deutschland,  vorausgesetzt,  daß  durch 
geregelte  Valutaverhältnisse  eine  entsprechende  Grundlage  hiefür  ge- 
schafft wird. 

c)  Die  währungspolitische  Annäherung  zwischen  Deutsch- 
land und  seinen  Verbündeten. 

Die  einfachste  Lösung  des  internationalen  Währungsproblems  der 
Zentralmächte   wäre   die   Währungseinheit    z\vischen   Deutschland    und 

")  Odön  Makai,     Gründunpswesen    und  Finanzierung    in    Ungarn,    Bulgarien 
und  der  Türkei.    (Berlin  1916,  S.  237.) 
•«)  Ö.  Makai,  a.  a.  0.,  S.  261. 
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seinen  Verbündeten.  Die  Währungseinheit  kann  aber,  wie  bereits  oben 
dargelegt,  nur  bei  Einheitlichkeit  des  Wirtschaftsgebietes  und  der  Finanz- 
institutionen verwirklicht  werden;  auf  ein  so  weit  gehendes  Wirtschafts- 
bündnis kann  man  aber  wohl  nicht  rechnen  und  somit  muß  auch  die  Mög- 
lichkeit der  Währungsunion  aus  der  Reihe  der  Kombinationen 
ausgeschaltet  werden. 

Eine  zweite  Eventualität  wäre,  wenn  die  Deutsche  Reichsbank  die 
Banknoten  der  Verbündeten  zu  einem  fixen  Kurse  an  Zahlungs- 
statt annehmen  und  diese  Noten  sodann  mit  den  emittierenden  Noten- 
banken direkt  verrechnen  würde.  Man  müßte  dabei  —  vorläufig  wenig- 
stens —  gar  nicht  die  reine  Goldparität  zwischen  Mark,  Krone,  Leva 
und  türk.  Pfund  zur  Basis  nehmen;  bei  dem  gegenwärtigen  zerrütteten 
Währungswesen  wäre  dies  unbegründet  und  undurchführbar.  Dagegen 
könnte  das  bei  einigen  südamerikanischen  Staaten  eingeführte  System 
der  Konversionskassen  ins  Auge  gefaßt  werden,  wobei  das  Währungs- 
geld (Papiergeld)  zu  einem  fixen  Kurse  auf  vollwertiges  internationales 
Geld  (Gold  und  Golddevisen)  umgewechselt  wird.  Der  Umstand,  daß  man 
mit  Sicherheit  darauf  rechnen  könnte,  das  inländische  Währungsgeld  zu 
jeder  Zeit  zu  einem  fixen  Kurse  auf  vollwertiges  internationales  Geld  um- 
zuwechseln, würde  den  Kursschwankungen  ein  Ziel  setzen  und  den 
Devisenkursen  eine  gewisse  Stabilität  verleihen,  hauptsächlich  aber  der 
Spekulation  den  Boden  entziehen.  Bei  fortschreitender  Gesundung  der 
Währungsverhältnisse  könnte  der  offizielle  Relationskurs  von  Zeit  zu 
Zeit  abgeändert  werden,  bis  das  Hauptziel,  die  reine  Goldparität  oder 
ein  an  die  Parität  sich  anlehnender  Wechselkurs  erreicht  wird.  Auch  in 
der  Entwicklung  der  brasilianischen  Währung  finden  wir  Beispiele  da- 
für, daß  der  ursprünglich  fixierte  Umrechnungskurs  mit  der  Besserung 
der  Währungsverhältnisse  abgeändert  worden  ist.  So  war  z.  B.  im  Jahre 
1906  bei  Errichtung  der  brasilianischen  Konversionskasse  der  Kurs  für 
1  Milreis  mit  15  Pence  festgestellt  worden,  nach  Besserung  der  Wäh- 
rungsverhältnisse wurde  aber  der  Konversionskurs  im  Jahre  1910  auf 
16  Pence  pro  Milreis  Papier  erhöht®''^).  Dieser  Modus  hätte  große  Vorteile 
für  die  finanziell  schwächer  gestellten  Verbündeten  Deutschlands,  da- 
gegen würde  er  für  das  Deutsche  Reich  ein  namhaftes  Risiko  und  bedeu- 
tende Verantwortung  involvieren,  bedeutet  doch  die  Fixierung  eines 
Relationskurses  zwischen  der  Mark  und  der  Währung  der  verbündeten 
Staaten  nichts  mehr  und  nichts  weniger,  als  daß  Deutschland  die  solcher 
Art  fixierte   Relationsparität   aller  Welt  gegenüber  garantiert.   Würde 


^^)  Otto  Swoboda,   Die   Arbitrage   in  "Wertpapieren,  "Wechseln,   Münzen  und 
Edelmetallen  (Berlin  1913,  14.  Aufl.,  S.  763). 
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nämlich  bei  diesem  System  in  Paris  oder  London  die  Währung  der 
Monarchie  eine  Wertverminderung  erleiden,  so  würden  die  fremden  Gläu- 
biger ihre  Forderungen  an  die  Monarchie  nicht  in  Oesterreich-Ungam, 
sondern  an  der  Kasse  der  Deutschen  Reichsbank  realisieren,  wo  sie 
gegen  Kronen  zu  fixem  Kurse  Marknoten  erhalten  könnten,  die  sie  höher 
bewerten  als  die  Kronen. 

Als  dritte  Modalität,  —  und  dies  scheint  die  realste  zu  sein,  — 
bleibt  die  finanzielle  Unterstützung  der  Verbün- 
deten Deutschlands  in  ihren  v al u t ap o 1  i  t  i  s c h e n 
Bestrebungen.  Die  Mittel  der  Unterstützung  wären :  die  Gewäh- 
rung von  Valutaanleihen  in  Mark- Währung  zur  Stabilisierung  des  Mark- 
kurses, wie  dies  schon  in  der  Vergangenheit  der  Fall  war,  nötigenfalls 
die  Unterstützung  der  Notenbanken  der  verbündeten  Staaten  durch 
direkte  Goldsendungen  oder  durch  Rediskontierung  eines  Teiles  ihres 
Wechselmaterials  und  die  Liquidierung  des  Gegenwerts  in  Markwährung. 
Die  Notwendigkeit  dieser  Maßnahmen  würde  sich  insbesondere  dann 
ergeben,  wenn  die  verbündeten  Staaten  zu  den  Kuponterminen  oder  bei 
Rückströmung  der  im  Auslande  plazierten  Papiere  bzw.  bei  Rückziehung 
kurzfristiger  Auslandsforderungen  zu  fixen  Terminen  größere  Anschaf- 
fungen für  das  Ausland  vorzunehmen  hätten. 

Aber  nicht  nur  die  Unterstützung  seitens  der  Deutschen  Reichsbank, 
sondern  auch  die  Mitwirkung  des  ganzen  deutschen 
Geldmarktes  wäre  erwünscht  zur  Besserung  der  Währung  der  Ver- 
bündeten. Jeder  einzelne  Effektentitre  österreichisch-ungarischen,  bul- 
garischen oder  türkischen  Ursprungs,  der  an  den  deutschen  Börsen  ein- 
geführt bzw.  in  deutschen  Kapitalistenkreisen  untergebracht  wäre, 
würde  gleichzeitig  auch  die  Zahlungsbilanz  und  damit  auch  die  Währung 
der  verbündeten  Staaten  verbessern.  Die  gleiche  Wirkung  hätte  auch  das 
Entgegenkommen,  welches  die  mächtigen  Finanzinstitute  Deutschlands 
den  Handelskreisen  der  verbündeten  Länder  eventuell  durch  direkte  Kre- 
ditgewährung angedeihen  lassen  würden.  Während  des  Krieges  haben 
sich  die  deutschen  Fachblätter  sehr  eingehend  mit  der  Frage  beschäftigt, 
auf  welche  Weise  Deutschland  nach  dem  Kriege  die  Erbschaft  der  City 
antreten  könnte.  In  der  Tat  standen  vor  dem  Kriege  den  österreichischen 
und  ungarischen  Großbanken  in  Paris  und  London,  wenn  auch  nicht 
reichliche,  so  doch  nennenswerte  Kreditquellen  in  Form  von  Pensions- 
geldern und  dreimonatlichen  Trassierungskrediten  zur  Verfügung,  deren 
Betrag  bisweilen  einige  100  Millionen  erreicht  hat.  Den  deutschen  Groß- 
banken wird  sich  also  ein  großes  Arbeitsfeld  erschließen,  wenn  sie  das 
Ihrige  dazu  beitragen  wollen,  die  versiegten  westeuropäischen  Kredit- 
quellen für  die  Verbündeten  zu  ersetzen. 

Makai,  Währungsstudien.  6 
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Bei  der  Verwirklichung  all  dieser  finanziellen  Möglichkeiten  darf 
aber  die  Grenze  eines  vernünftigen  Maßes  nicht  überschritten  werden, 
denn,  wie  bereits  in  Abschnitt  IV  [angeführt,  muß  das  Endziel  der 
Bestrebungen  der  Verbündeten  nicht  in  der  Vermehrung,  sondern  im 
Gegenteil  in  der  Herabminderung  ihrer  Auslandsschulden  bestehen. 

Die  Vertiefung  der  zwischen  Deutschland  und  seinen  Verbündeten 
bereits  bestehenden  Finanzbeziehungen  weist  gleichzeitig  den  Weg,  den 
der  Wirtschaftsblock  der  Verbündeten  zu  betreten  hätte,  um  sich  von 
den  valutarischen  Fesseln  zu  befreien,  die  England 
denVölkern    allerWeltangelegt   hat. 

Ein  Wirtschaftsblock,  der  von  der  Nordsee  bis  zum  Indischen  Ozean 
reicht  und  ein  Gebiet  mit  einer  Bevölkerung  von  160  Millionen  Seelen 
umfaßt,  repräsentiert  in  den  internationalen  Beziehungen  eine  so  bedeu- 
tende wirtschaftliche  Kraft,  daß  sie  an  sich  beinahe  genügen  sollte,  den 
englischen  Bann  auf  valutarischem  Gebiete  zu  brechen.  Das  finanzielle 
Prestige  Englands  hatte  bisher  für  die  Völker  Europas  eine  ganz  unmoti- 
viert große  Zauberkraft.  Mit  einer  Voreingenommenheit  sondergleichen 
sind  die  Wochenausweise  der  Bank  von  England,  die  Schwankungen  ihres 
Goldvorrats  und  Diskontsatzes  verfolgt  worden  und  man  hat  es  bisher 
als  selbstverständlich  erachtet,  daß  bei  Verschlechterung  des  dortigen 
Bankstatus  die  Völker  Europas  mit  Diskonterhöhungen,  Kreditein- 
schränkungen und  Goldsendungen  zur  Wiederherstellung  des  gestörten 
Gleichgewichtes  der  englischen  Währung  herbeizueilen  hatten.  Auf  die- 
sem Gebiete  ist  viel  übertrieben  worden,  und  England  konnte  die  Situation 
leicht  ausnützen,  weil  die  europäischen  Völker  ihm  gegenüber  unorgani- 
siert waren.  Die  Lage  würde  sich  anders  gestalten,  wenn  England  mit 
einem  gut  organisierten  wirtschaftlichen  Block  zu  rechnen  hätte,  für 
dessen  valutapolitische  Maßnahmen  nicht  mehr  die  valutarische  Situation 
Englands,  sondern  die  des  im  Mittelpunkte  des  wirtschaftlichen  Blocks 
stehenden  Deutschland  ausschlaggebend  wäre.  Die  dem  wirtschaftlichen 
Block  angehörigen  Völker  würden  somit  ihr  Augenmerk  in  erster  Reihe 
nicht  dem  Goldvorrat,  Diskont  und  Wechselkurs  Englands,  sondern 
denen  des  Deutschen  Reichs  zuwenden. 

Es  scheint,  als  wäre  England  während  des  Krieges  bereits  zur 
Ueberzeugung  gelangt,  daß  sein  finanzieller  Einfluß  auf  die  übrigen 
Völker  nach  dem  Kriege  nur  dann  aufrechterhalten  werden  kann,  wenn 
es  schon  rechtzeitig  entsprechende  Vorbereitungen  trifft. 

Für  diese  Annahme  spricht  der  Umstand,  daß  England  sich  nicht 
nur  eines  Teiles  der  Goldvorräte  der  Notenbanken  Frankreichs  und  Ruß- 
lands bemächtigt,  sondern  den  Notenumlauf  dieser  Staaten  mit  seiner 
eigenen  valutarischen  Position  in  organischen  Zusammenhang  gebracht 
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hat.  x^us  den  letzten  Ausweisen  der  Russischen  Staatsbank  vor  der  Revo- 
lution war  zu  ersehen,  daß  die  teilweise  Deckung  des  russischen  Noten- 
umlaufes aus  einer  zwei  Milliarden  Goldrubel  betragenden  ausländischen 
Goldforderung  besteht.  Jeder,  der  die  Verhältnisse  nur  irgendwie  kennt,. 
ist  sich  darüber  klar,  daß  Rußland  die  Auslandsforderung  in  der  Höhe 
von  zwei  Milliarden  Rubel  sich  nicht  durch  Goldremittierungen  ver- 
schafft hat,  sondern  daß  es  England  war,  welches  dem  Russischen 
Reiche  für  Zwecke  der  Notendeckung  eine  Anleihe  in  der  Höhe  von 
'zwei  Milliarden  Goldrubel  gewährt  hat.  Wollte  Rußland  die 
zwei  Milliarden  Rubel  betragende  Auslandsforderung  jemals  tatsächlich 
in  Anspruch  nehmen  bzw.  diese  Forderung  in  effektives  Gold  umwan- 
deln, so  könnte  dies  nur  mit  der  Zustimmung  Englands  erfolgen,  wo- 
durch die  russische  Valuta  der  englischen  Willkür  solange  preisgegeben 
wäre,  bis  England  über  die  zwei  Milliarden  Goldrubel  effektiv  verfügte. 
Dasselbe  gilt  auch  für  die  Bank  von  Frankreich,  mit  dem  Unterschiede, 
daß  in  den  Ausweisen  der  französischen  Notenbank  zwei  Posten  auf  die 
Abhängigkeit  von  England  deuten  und  zwar:  ,,das  Gold  im  Auslande" 
in  der  Höhe  von  ungefähr  1900  Millionen  Francs,  femer  ,, Auslands- 
forderungen" im  Betrage  von  zirka  800  Millionen  Francs;  dabei  kann 
angenommen  werden,  daß  Frankreich  ,,das  Gold  im  Auslande"  und  die 
Auslandsforderung  sich  durch  tatsächliche  Goldsendungen  verschafft 
hat,  nicht  aber  durch  Inanspruchnahme  ausländischer  Kredite,  wie  dies 
bei  der  Russischen  Staatsbank  der  Fall  war.  Mit  dieser  Politik  war  Eng- 
land konsequent  seinen  Traditionen,  indem  es  das  Indien  gegenüber 
schon  in  Friedenszeiten  befolgte  System  nunmehr  seinen  Verbündeten 
gegenüber  anwandte;  war  doch  der  die  Basis  der  indischen  Währung 
bildende  Gold-  und  Konsolstock  ständig  in  London  untergebracht  und 
somit  Indien  in  valutarischer  Hinsicht  England  seit  jeher  ausgeliefert. 

NachdemKriegedürftendaherzweivalutarische 
Gruppen  entstehen.  Die  eine  wird  sich  um  England,  die  zweite 
um  Deutschland  bilden.  Hieraus  ergibt  sich  für  Deutschland  die  Not- 
wendigkeit, auf  valutapolitischem  Gebiete  unter  seinen  Verbündeten  die 
Führerrolle  zu  übernehmen,  anderseits  aber  wird  es  auch  im  Interesse 
Deutschlands  liegen,  die  Währung  der  seiner  engsten  Interessensphäre 
angehörenden  Völker  zu  stützen  und  zu  verbessern,  denn  in  je  größerem 
Maße  der  Markkurs  von  der  Parität  abweicht,  bzw.  je  teurer  die  deut- 
schen Zahlungsmittel  sind,  umso  geringer  ist  die  Exportfähigkeit  der 
deutschen  Produkte  und  umso  eher  werden  sich  die  wirtschaftlichen 
Bande  zwischen  Deutschland  und  seinen  Verbündeten  wieder  lockern. 

Die  Mittel  zur  Erreichung  dieses  Zieles  wären 
außer  den   oben   angedeuteten  Maßnahmen:   die   weitere  Ausgestaltung 
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der  bereits  bestehenden  Devisenzentralen,  enger  Anschluß  der  Devisen- 
zentrale der  verbündeten  Länder  an  die  deutsche  Zentrale,  organische 
Beziehungen  unter  den  einzelnen  Notenbanken,  die  Entsendung  valuta- 
politischer Delegierter  Deutschlands  zu  den  Notenbanken  der  verbün- 
deten Staaten,  die  gemeinsame  Aufnahme  von  Valutaanleihen  bei  den 
Neutralen,  insbesondere  aber  die  Stärkung  der  Deutschen  Reichsbank, 
damit  die  deutsche  Valuta  auf  dem  internationalen  Valutamarkt  eben- 
bürtig an  die  Seite  der  englischen  Währung  trete.  Auf  diese  Weise  könnte 
vor  allem  ein  fester  intervalutarischer  Kurs  in  erster  Reihe  zwischen 
Deutschland  und  seinen  Verbündeten,  in  zweiter  Reihe  aber  zwischen 
Deutschland  und  den  westeuropäischen  Staaten  gesichert  werden.  Wenn 
die  Verbündeten  von  Vertrauen  und  gegenseitigem  Verständnisse  beseelt, 
es  verstehen  werden,  geringere  Interessen  größeren  Zielen  unterzuord- 
nen, so  werden  die  Zentralmächte  und  die  um  sie  gruppierten  Verbün- 
deten ihren  Platz  auf  valutarischem  Gebiete  mit  Erfolg  behaupten 
können. 

VI.  Zahlungsbilanz  und  Finanzpolitik. 

Die  Handbücher  der  Nationalökonomie  bestehen  in  der  Regel  aus 
zwei  Teilen.  Der  erste  beschäftigt  sich  mit  den  Grundbegriffen  der 
Natinalökonomie,  der  zweite  Teil  behandelt  die  praktische  Anwendung 
der  theoretischen  Lehren:  die  Wirtschaftspolitik.  Das  praktische  Leben 
steht  aber  häufig  in  krassem  Gegensatze  zu  den  scheinbar  natürlichsten 
Lehren  der  Theorie,  weshalb  es  den  Autoren  der  nationalökonomischen 
Lehrbücher  bisweilen  kein  leichtes  ist,  die  Harmonie  zwischen  dem  ersten 
und  zweiten  Teil  ihrer  Werke  herzustellen.  Das  System  der  Auslands- 
anleihen liefert  hiefür  ein  eklatantes  Schulbeispiel.  Die  Mehrzahl  der 
Bücher  lehrt,  das  Kapital  ströme  dorthin,  wo  es  bei  der  denkbar  größten 
Sicherheit  das  größtmöglichste  Erträgnis  abwerfen  könne.  In  der  Praxis 
gestaltet  sich  aber  das  Problem  der  Kapitalsbewegungen  doch  nicht  so 
einfach,  denn  in  der  Wirklichkeit  kann  sich  der  erwähnte  Lehrsatz  nur 
schwer  durchsetzen.  Bei  großzügigen  ausländischen  Kapitalselozierungen 
denkt  man  schon  seit  langem  nicht  an  den  einfachsten  und  natürlichsten 
Prozeß,  nämlich  an  Bestrebungen  zur  Ausnützung  der  Zinsdifferenz  oder 
zur  Anlegung  überflüssiger  Kapitalien,  sondern  man  vermutet  hinter 
der  Auslandstransaktion  von  vornherein  irgend  einen  Hintergedanken, 
eine  verschleierte  oder  geheime  Absicht  und  man  bewundert  alsdann  die 
Finanzkunst,  der  es  gelungen  ist,  die  ausländische  Kapitalstransaktion, 
trotzdem  die  natürlichen  Verhältnisse  des  Geldmarktes  ihr  nicht  günstig 
Waren,  zustande  zu  bringen. 
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Wir  stehen  einer  ganzen  Reihe  von  besonderen  Umständen  und 
Verhältnissen  gegenüber,  wenn  wir  die  mit  den  ausländischen  Kapitals- 
bewegungen zusammenhängenden  Faktoren  einem  genauen  Studium 
unterziehen  wollen.  Diese  Faktoren  sind  teils  finanzieller,  teils  politischer 
Natur. 

a)  Die  finanziellen  Hindernisse  der  internationalen 
Kapitalsanlagen. 

1.  Währungsunterschied.  Der  zwischen  der  Valuta  der 
Gläubiger-  und  der  Schuldnerländer  bestehende  Unterschied  verhindert 
ganz  wesentlich  die  ausländischen  Kapitalsanlagen  und  die  Ausnützung 
der  jeweiligen  Differenz,  die  zwischen  dem  Zinsfuße  verschiedener  Geld- 
märkte besteht.  Ist  die  Währung  des  Schuldnerlandes  schlecht  und  wird 
der  Gläubiger  dadurch  der  Gefahr  ausgesetzt,  das  Kapital,  welches  er  in 
guter  Währung  dargeliehen  hat,  im  Falle  der  Veräußerung  seiner  Effek- 
ten oder  bei  Heimzahlung  des  Kapitals  in  schlechter  Valuta  zurückzu- 
erhalten, so  wird  der  damit  verbundene  Kapitalverlust  den  Kapitalisten 
von  der  ausländischen  Anleihe-  oder  Effektentransaktion  mit  Recht 
leicht  abschrecken.  Ein  ganz  empfindlicher  Verlust  kann  den  Gläubiger 
in  solchen  Fällen  auch  im  Zinsengenusse  treffen,  denn  wenn  sich  die 
Valuta  des  Schuldnerlandes  um  25  Prozent  entwertet,  so  bedeutet  der 
4  prozentige  Zinsfuß  für  den  Gläubiger  eigentlich  nur  3  Prozent.  Der 
Gläubiger  kann  sich  gegen  Währungsverlust  nur  dadurch  schützen,  daß 
er  schon  im  voraus  einen  niederen  Kurs  und  hohen  Zinssatz  stipuliert, 
wodurch  er  sich  zur  Deckung  seiner  all  fälligen  Verluste  an  Kapital  und 
Zinsen  einen  Risikofonds  schafft.  Die  Vorsorge  für  den  Fall  der  Wäh- 
rungsentwertung ist  aber  viel  wirksamer,  wenn  die  Kapital-  und  Zins- 
zahlung in  der  Währung  des  Gläubigerlandes  vereinbart  wird.  Ein 
solches  Uebereinkommen  schützt  dann  den  Gläubiger  vor  Währungs- 
verlusten, dagegen  trifft  es  hart  den  Schuldner,  insbesondere  wenn  — 
wie  dies  in  den  jetzigen  kritischen  Zeitläuften  der  Fall  ist,  —  die  aus- 
ländischen Zahlungsmittel  sich  sehr  verteuern,  so  daß  in  solchen  Fällen 
der  Schuldner  eigentlich  um  1 — 2  Prozent  höhere  Zinsen  zu  entrich- 
ten hat. 

2.  Finanzielle  Gebühren,  Steuern  und  Spesen.  Bei 
«ausländischen  Emissionen  fällt  eine  ganz  besondere  Rolle  den  Emissions- 
spesen  zu,  die  nach  den  einzelnen  Geldmärkten  verschieden  sind,  immer- 
hin aber  die  mit  der  inländischen  Emission  verbundenen  Spesen  bedeu- 
tend tibertreffen.  Die  inländischen  Emissionen  unterliegen  in  der  Regel 
nur  einer  geringen  Gebühr,  sie  sind  sogar  oft  gebührenfrei.  Tn  Dertsch- 
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land  und  England  ist  nach  den  fixverzinsliclien  fremden  Effekten  eine 
einmalige  Gebühr  zu  entrichten,  die  2  bzw.  1  %  des  Wertes  der 
Effektentitres  beträgt ,  in  Frankreich  aber  sind  jährliehe  Ge- 
bühren zu  zahlen ,  die  aus  verschiedenen  Titeln  zusammengesetzt 
beinahe  einhalb  Prozent  des  Nennwertes  ausmachen.  Die  letzte 
Gebührenregelung  im  Frieden  erfolgte  in  Frankreich  knapp  vor  dem 
Ausbruche  des  Weltkrieges,  am  1.  Juli  1914.  Demnach  sind  z.  B.  nach 
einer  500  Francis  Nominale  betragenden,  mit  4  Prozent  verzinslichen  und 
zu  einem  Kurse  von  475  notierten  Obligation  folgende  Steuern  und 
Gebühren  zu  entrichten  und  zwar: 

1.  0,09  7o  Stempelgebühr  (droit  de  timbre)  nach  dem  Nennwerte     .     Fr.  0,45 

2.  4  "/„  Einkommensteuer  (impot   sur  le  revenu)  nach  dem  Coupon, 

nach  20  Francs  also „     0,80 

3.  0,3  °/o  Umsatzgebühr  (droit  de  transfert)  nach  dem  Kurswert,  also 

nach  475  Francs       „     1,425 

zusammen     Fr.  2,675 

Aus  dem  obigen  geht  hervor,  daß  wenn  der  Effektenbesitzer 
die  vorherbezeichneten  Steuern  und  Gebühren  auf  sich  nimmt,  so  ihm 
sein  Papier  statt  20  bloß  17,325  Fr.  trägt,  d.  h.  das  Papier  sich  in 
diesem  Falle  statt  mit  4  bloß  mit  3,465%  verzinst.  Werden  dagegen 
die  Steuern  und  Gebühren  durch  den  Emittenten  der  Effekten  entrichtet, 
so  zahlt  der  Emittent  nach  500  Francs  Nominale  jährlich  nicht  20,  son- 
dern 22,675  Francs,  wodurch  sich  der  effektive  Zinssatz  für  den  Schuld- 
ner von  4  auf  4,535%  erhöht;  die  gesamte  Steuer-  und  Gebührenlast 
beträgt  also  für  den  Schuldner  jährlich  13,375%  von  den  Zinsen.  Doch 
bleibt  die  Frage  offen,  ob  das  französische  Aerar  bei  dem  Abonnement 
die  ganze  Emissionssumme  oder  nur  einen  Teil  derselben  zur  Grundlage 
nimmt,  im  letzteren  Falle  würde  die  Steuer-  und  Gebührenlast  eine  ent- 
sprechende Reduktion  erfahren. 

Während  also  eine  ausländische  Emission  in  Deutschland  und  Eng- 
land bloß  um  2  bzw.  1%  höher  zu  stehen  kommt  als  eine  Emission  im 
Inlande,  verteuert  das  französische  Steuer-  und  Gebührensystem  bei 
einer  5%  Kapitalisierung  der  ^/2%  betragenden  jährlichen  Lasten  die 
Emission  beinahe  um  10%.  Zu  den  Gebührenspesen  gesellt  sich  noch  die 
Bankprovision  der  vermittelnden  Finanzierungsstellen,  die  nach  der  je- 
weiligen Marktlage  kaum  weniger  als  3 — 5%  zu  betragen  pflegt,  sehr 
häufig  aber  noch  mehr,  wenn  die  mit  der  Emission  verbundenen  effek- 
tiven Auslagen  für  die  Publizität,  Drucksachen  usw.  hinzugefügt  wer- 
den. Ueberdies  folgt  noch  die  Befriedigung  der  Ansprüche  des  großen 
Publikums,  denn  der  Erwerber  eines  fremden  Papiers  trachtet  dasselbe 
je  billiger  an  sich  zu  bringen,  sonst  hätte  doch  das  fremde  Papier  keinen 
Anreiz  für  ihn.  Der  Emissionskurs  muß  daher  schon  aus  diesem  Grunde 
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kulant  bemessen  werden.  Unter  solchen  Umständen  verteuern  also  die 
mit  der  fremden  Emission  verbundenen  Auslagen  in  ganz  erheblichem 
Maße  den  Auslandskredit  und  selbst  bei  günstiger  Aufnahmefähigkeit 
des  ausländischen  Geldmarktes  scheitern  oft  die  Auslandstransaktionen 
nur  wegen  der  enorm  hohen  Spesen.  Das  ausländische  Kapital  ist  also 
häufig  nur  scheinbar  billiger  als  das  einheimische,  in  Wirklichkeit  ist  es 
oft  ebenso  teuer,  so  daß  der  volkswirtschaftliche  Vorteil  solcher  Trans- 
aktionen nicht  in  der  Ausnützung  des  billigeren  Zinses,  sondern  in  der 
Entlastung  des  heimischen  Kapitalmarktes  besteht. 

3.  Kategorisierung  der  We  r  t  p  ap  i  e  r  e.  Bei  großen  inter- 
nationalen Emissionen,  insbesondere  bei  den  russischen  Staatskredit- 
operationen und  den  amerikanischen  Eisenbahnanleihen  sind  vor  dem 
Kriege  von  derselben  Emission,  den  an  der  Emission  beteiligten  Geld- 
märkten entsprechend,  Effekten  verschiedener  Kategorie  in  Umlauf 
gebracht  worden.  So  wurden  z.  B.  für  den  Londoner  Geldmarkt  auf 
Pfund  Sterling  lautende  und  mit  englischem  Stempel  versehene,  für  die 
deutschen  Börsen  auf  deutsche  Reichsmark  lautende  und  mit  deutschem 
Stempel  versehene,  für  den  französischen  Geldmarkt  aber  über  Franken 
lautende  und  in  Frankreich  abonnierte  Papiere  emittiert,  wobei  aber  die 
auf  Liversterling  lautenden  Papiere  nur  an  der  Londoner,  die  auf  fran- 
zösische Währung  lautenden  nur  an  der  Pariser  und  die  über  Mark  aus- 
gestellten Effekten  nur  an  den  Börsen  zu  Berlin,  Frankfurt  oder  Ham^ 
bürg  gehandelt  und  notiert  werden  konnten.  Die  Ausschliesslichkeit  der 
Börsennotiz,  der  Valutaunterschied  und  die  Verschiedenheit  der  Stempel^ 
gebühren  lassen  daher  nur  eine  beschränkte  Marktfähigkeit  dieser  Papiere 
zu,  denn  in  den  einzelnen  Ländern  finden  nur  die  in  der  Valuta  des 
betreffenden  Landes  ausgestellten  Effekten  Absatz.  Bei  einer  derartigen 
Abschließung  ist  dann  auch  eine  Arbitrage  unmöglich  und  die  freie 
Effektenbewegung  wird  auf  diese  Weise  durch  unsichtbare  Zollgrenzen 
gehindert. 

b)  Die  politischen  Motive  der  ausländischen  Kapitalsanlagen. 

1.  Finanzieller  Chauvinismus.  Unter  den  politischen 
Strömungen  vor  dem  Kriege  war  es  insbesondere  die  chauvinistische  und 
imperalistische  Politik,  deren  Wirkung  die  weitesten  Kreise  erfaßte  und 
selbstverständlich  auch  auf  die  Entwicklung  der  wirtschaftlichen  und 
finanziellen  Organisation  der  einzelnen  Länder  nicht  ohne  Einfluß  blieb. 
Dies  führte  zu  der  wirtschaftlichen  und  finanziellen  Abschließung  gegen- 
über den  Völkern,  die  dem  feindlichen  Block  angehörten  und  zu  einer 
freundschaftlichen  Wirtschafts-  und  Finanzpolitik  gegenüber  den  Ver- 
bündeten.   Das  Kapital  hat  sich  immer  mehr  in  den  Dienst  der  Politik 
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gestellt.  Die  mächtigen  Gläubigerstaaten  hatten  somit  eine  geeignete 
Handhabe,  die  kapitalarmen  Völker  zu  belohnen  oder  zu  bestrafen.  Ins- 
besondere stand  hiezu  der  französischen  Regierung  ein  äußerst  wirk- 
sames Mittel  zur  Verfügung  durch  die  Bewilligung  oder  Nichtbewil- 
ligung  der  Börsencote.  Es  unterliegt  keinem  Zweifel,  daß  ein  derartiges 
System  nicht  geeignet  war,  das  Solidaritätsgefühl  der  Völker  zu  steigern, 
noch  weniger  aber  den  natürlichen  Verlauf  der  internationalen  Effekten- 
bewegungen zu  fördern. 

Der  Börsenverkehr  der  fremden  Effekten  wurde 
in  Frankreich  bereits  im  Jahre  1880  mit  einer  Regierungsverord- 
nung vom  6.  Februar  geregelt.  Der  erste  Punkt  dieser  Verordnung 
besagt,  daß  die  Frage  der  Börsennotiz  von  Effekten  in  die  Kompetenz 
des  Syndikats  der  Börsenagenten  fällt.  Das  erwähnte  Syndikat  beschließt 
über  die  Zulassung  oder  Nichtzulassung  der  Börsennotiz,  eventuell  auch 
über  die  Aufhebung  derselben.  Der  fünfte  Punkt  der  Verordnung  räumt 
aber  dem  Finanzminister  unter  allen  Umständen  das  Recht  ein,  die  In- 
verkehrsetzung  welchen  fremden  Papiers  immer  in  Frankreich  zu 
untersagen.  Zur  Erwirkung  der  Cote  für  ein  fremdes  Papier  in  Frank- 
reich ist  darnach  die  positive  Zustimmung  des  Finanzministers  nicht 
notwendig,  sondern  nur  seine  Zusicherung,  daß  er  im  konkreten  Falle 
kein  Veto  einlegen  wird.  Der  Finanzminister  entscheidet  indes  in  solchen 
Fällen  stets  nur  im  Einvernehmen  mit  dem  Minister  des  Aeußern.  Bei 
dieser  Sachlage  pflegen  die  Auslandsanleihen  finanzierenden  Pariser 
Bankkreise,  wenn  es  sich  um  die  Einführung  eines  neuen  Papiers  han- 
delt, sich  in  erster  Reihe  nicht  an  das  Syndikat  der  Börsenagenten,  son- 
dern an  den  Finanzminister  bzw.  an  den  Minister  des  Aeußern  zu  wenden, 
und  nur  wenn  sie  sich  darüber  vergewissert  haben,  daß  das  Veto  nicht 
erfolgen  wird^^),  schreiten  sie  an  die  Vorbereitung  der  Emission. 

Die  französische  Börsenliteratur  machte  auch  in  der  Tat  niemals  ein 
Hehl  daraus,  daß  die  ministerielle  Ingerenz  auf  die  Börsencote  einen 
politischen  Hintergrund  hat.  In  dieser  Beziehung  war  besonders  bezeich- 
nend die  Haltung,  die  die  französische  Regierung  den  österreichisch- 
ungarischen  Emissionen  gegenüber  einnahm.  Während  nämlich  Stadt- 
anleihen, Pfandbriefe  und  Kommunalobligationen  im  Börsenverkehr  in 
Paris   ohne  besondere   Schwierigkeiten   zugelassen  worden   sind^°),   ver- 

®*)  „Avis  de  principe"  (Jean  M  e  e  u  s ,  La  Defense  de  l'Epargne  francaise  contre 
l'Emission  et  le  Commerce  en  France  des  Valeurs  mobilieres  ^trangeres.  Paris 
1913,  S.  48). 

*")  Im  letzten  Jahrzehnt  vor  Kriegsausbruch  ^vurdeQ  in  Frankreich  folgende 
österreichische  und  ungarische  Papiere  plaziert: 


schloß  sich  die  Regierung  vor  der  Cote  konsequent,  so  oft  es  sich  um 
Anleihetransjiktionen  gehandelt  hat,  die  zur  Deckung  des  staat- 
lichen Kredit bedajfes  der  Monarchie  bestimmt  waren.  Die 
Spitze  dieser  Maßnahme  war  selbstverständlich  gegen  Oesterr eich- Ungarn 
als  ein  Glied  des  Dreibundes  gerichtet. 

Eine  Artikelserie  des  Pariser  „Le  Journal"  vom  Monat  März  1914 
wirft  ein  grelles  Licht  auf  die  französische  Auffassung  in  der  Cote- 
frage.  Im  Monat  März  1914  scheiterten  nämlich,  wegen  Verweigerung  der 
Cote,  die  Verhandlungen  betreffs  Einführung  einer  neuen  Anleihe  der 
Hauptstadt  Budapest  auf  den  Pariser  Geldmarkt.  Wie  bekannt,  wurde 
die  Anleihe  sodann  in  Deutschland  begeben.  ,,Le  Journal"  hat  anknüpfend 
hieran  die  französische  Emissionspolitik  einer  eingehenden  Kritik  unter- 
zogen und  seinem  Bedauern  darüber  Ausdruck  gegeben,  daß  die  fran- 
zösische Regierung  den  ungarischen  Anleiheprojekten  gegenüber  kein 
größeres  Entgegenkommen  bekundete.  Das  Blatt  begründete  aber  seinen 
Standpunkt  nicht  damit,  —  und  eben  das  ist  das  Charakteristische  für 
die  Behandlung  dieser  Dinge  in  Frankreich,  —  daß  die  ungarischen  An- 
leihen des  höheren  Zinsgenusses  und  der  sicheren  Anlage  halber  größere 
Beachtung  verdienen,  sondern  es  gab  der  Frage  einen  politischen  Hin- 
tergrund, indem  es  darauf  hinwies,  daß  Ungarn  durch  das  Ent- 
gegenkommen des  französischen  Kapitals  von  dem 
Dreibund  abgekehrt  werden  könnte'^"). 

Die  von  den  gleichen  Bestrebungen  beseelte  Agitation  der  chauvi- 
nistischen französischen  Blätter  erstreckte  sich  selbstverständlich  auch 
auf  die  Behandlung  der  finanziellen  Fragen  anderer  Nationen  und  es  ist 
daher  selbstverständlich,  daß  die  jetzt  skizzierte  Politik  eine  ganz  un- 
natürliche Entwicklung  des  internationalen  Kapitalmarktes  gezeitigt  hat. 
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35  000  000 
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50  000  000 

Jahr  Eminissionsstellc 

1903       Pester   Ungar.   Kommerzialbank 

—  Ungarische    Hypothekenbank     . 

1910  Pester  Vaterland.  I.  Sparkasse  . 

1911  Hauptstadt  Budapest    .... 

—  Pester  Ungar.  Kommerzialbank 

—  Ung.  Eskompte-  u.  Wechslerbank 

—  Ungarische    Hypothekenbank     . 
1912 

—  Pester  Vaterland.  I.  Sparkasse  . 

—  K.  K.  Priv.  Oest.  Boden-Kredit- 

anstalt            4% 

")  „Les  laisser   ä  d'autres  mains,    ä  d'autres  initiatives,   serait,  croyuns  nous,  ä 
l'heure  presente,  une  erreur  grave."  („Le  Journal"  v.  29.  März  1914). 
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2.  Das  x^uslandskapital  im  Dienste  des  Krieges. 
Von  der  Wirkung  der  Auslandsanleihen  auf  den  Krieg  kann  in  doppeltem 
Sinne  die  Rede  sein,  indem  die  ausländische  Kapitalsanlage  den  Krieg 
verhindern  oder  den  Kriegsausbruch  beschleunigen  kann,  je  nachdem, 
ob  es  gelingt,  mit  finanziellen  Mitteln  für  eine  friedliche  Politik  Freunde 
oder  aber  für  eine  agressive  Politik  Waffenbrüder  zu  werben. 

Als  nach  dem  Kriege  von  1870 — 71  die  Frage  der  Kriegsent- 
schädigung zur  Diskussion  gelangte,  ist  auch  die  Idee  aufgetaucht, 
die  Kriegsentschädigung  durch  Frankreich  nicht  in  barem  Gelde,  son- 
dern in  französischen  Staatspapieren  entrichten  zu  lassen.  Die  Für- 
sprecher dieser  Idee  argumentierten  damit,  daß,  wenn  die  französische 
Regierung  zu  irgend  einem  späteren  Zeitpunkte  dem  Deutschen  Reiche 
gegenüber  eine  unfreundliche, Haltung  bekunden  sollte,  durch  Abstoßung 
von  großen  Posten  französischer  Rente  im  Kreise  der  französischen  Ren- 
tiers eine  derartige  Panik  hervorgerufen  werden  könnte,  daß  dies  unbe- 
dingt den  baldigen  Sturz  der  französischen  Regierung  verursachen  würde. 
Dieser  Plan  gelangte  jedoch  nicht  zur  Verwirklichung,  und  die  Begleit- 
umstände des  jetzigen  Kriegsausbruches  beweisen  zur  G-enüge,  daß  das 
angestrebte  Ziel  durch  Börsenoperationen  hätte  ohnehin  nicht  erreicht 
werden  können. 

Die  Ereignisse  des  jetzt  wütenden  Weltkrieges  sprechen  ebenfalls 
eine  beredte  Sprache  dafür,  daß  durch  Staatsanleihetrans- 
aktionen Kriege  nicht  verhindert  werden  können. 
Von  den  1919  Millionen  Drachmen  betragenden  Auslandsanleihen  Grie- 
chenlands entfallen  nämlich  nur  80  Millionen  auf  Deutschland,  der 
Rest  ist  in  England  und  Frankreich  plazierf^^).  England  und  Frankreich 
haben  auf  Griechenland  in  finanzieller  Hinsicht  auch  in  anderer  Be- 
ziehung stets  einen  großen  Einfluß  ausgeübt,  indem  die  internationale 
Finanzkommission  zur  Verwaltung  der  verpfändeten  staatlichen  Ein- 
nahmen sich  aus  englischen  und  französischen  Delegierten  rekrutierte. 
Das  Aktienkapital  und  die  Konzession  der  griechischen  Notenbank  war 
in  den  Händen  von  Engländern  und  Franzosen,  überdies  sind  die  300 
Millionen  Drachmen  betragenden  Auslandsforderungen  der  Notenbank  bei 
Pariser  und  Londoner  Banken  angelegt  worden.  Trotz  dieser  materiellen 
Gebundenheit  hat  sich  aber  Griechenland  während  der  Regierung  des  Königs 
Konstantin  dennoch  nicht  an  die  Seite  der  Ententemächte  gestellt,  obzwar 
zu  diesem  Zwecke  riesige  Anstrengungen  gemacht  worden  sind.  Die  konsoli- 
dierten Staatsschulden  Rumäniens  bezifferten  sich  vor  Eintritt  desselben 
in  den  Weltkrieg  auf  1720Millionen  Lei,  wovon  ungefähr^/4 Milliarden  in 


„Frankfurter  Zeitung"  v.  5.  September  1916. 
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Deutschland  plaziert  waren'^^).  Außerdem  war  das  deutsche  Kapital 
auch  in  der  rumänischen  Petroleumindustrie  in  erheblichem  Maße  enga- 
giert. Die  Anlagen  der  mit  deutschem  Kapital  arbeitenden  rumänischen 
Petroleumgesellschaft  Steaua  Romana  repräsentieren  allein  einen  Wert 
von  ungefähr  70  Millionen  Lei.  Zu  den  deutschen  Engagements  gesellen 
sich  noch  diejenigen  der  österreichisch-ungarischen  Kapitalistenkreise. 
Das  österreichische  und  ungarische  Kapital  hat  in  Rumänien  in  letzter 
Zeit  an  einer  stattlichen  Reihe  von  Bank-,  Versicherungs-  und  Mühlen- 
unternehmungen Interesse  genommen.  Die  Zentralmächte  waren  also  mit 
einem  Betrage  von  ungefähr  einer  Milliarde  Lei  die  größten  Gläubiger 
des  Königreichs,  welches  seinen  staatsfinanziellen  und  wirtschaftlichen 
Aufschwung  ganz  besonders  der  eingehenden  Unterstützung  zu  verdanken 
hatte,  die  ihm  seitens  des  deutschen,  österreichischen  und  ungarischen 
Kapitals  zuteil  geworden  war.  Diese  Umstände  haben  aber  Rumänien 
nicht  abgehalten,  sich  an  die  Seite  der  Feinde  der  Zentralmächte  zu  stellen. 
Die  Finanzen  der  Türkei  liefern  ebenfalls  ein  interessantes  Beispiel 
dafür,  daß  die  finanziellen  Mittel  auf  dem  Gebiete  der  Politik  häufig 
versagen.  Von  den  konsolidierten  Staatsschulden  des  Ottomanischen 
Reiches  im  Betrage  von  145  Millionen  Pfund  waren  nämlich  vor  Aus- 
bruch des  Krieges  ungefähr  90%  im  Auslande  nach  folgender  Detail- 
lierung untergebracht  und  zwar*^^) : 

TT  -Di  ßetraof  in  Millionen 

^^""'^  ^^«^«°*  türk.  Pfunden 

Frankreich 57  80,5 

Deutschland 20  29 

England 10,9  15,8 

Die  Interessen  des  französischen  und  englischen  Kapitals  waren 
also  auf  dem  Gebiete  der  türkischen  Staatsfinanzen  bedeutend  größer 
als  diejenigen  des  deutschen  Kapitals,  insbesondere  wenn  wir  uns  noch 
vergegenwärtigen,  daß  die  türkische  Notenbank  mit  französischem  und 
englischem  Kapital  gegründet  worden  ist  und  daß  der  türkischen  Staats- 
schuldenkontrollkommission größtenteils  französische  und  englische  Dele- 
gierte angehört  haben.  Im  Weltkriege  entschied  sich  jedoch  die  Türkei 
für  die  Zentralmächte,  weil  sie  zu  der  Ueberzeugung  gelangt  war,  daß 
sie  ihre  politischen  Ziele  nur  an  der  Seite  der  Zentralmächte  erreichen 
könne. 


^*)  „Frankfurter  Zeitung"  v.  29.  August  1916. 

")  „Frankfurter  Zeitung"  v.  10.  September  1916.  Ferner:  Die  Volks- 
wirtschaft Ungarns,  Bulgariens  und  der  Türkei.  Periodische  Mitteilungen, 
I.  Serie.  Herausgegeben  von  der  Ungarischen  Bank  und  Handelsaktiengesellschaft 
(Budapest  1917,  S.  45). 


—     Te- 
uer jetzige  Weltkrieg  hat  also  in  bezug  auf  die  politischen  Wir- 
kungen der  Auslandsanleihen  zweifelsohne  zu  einer  starken  Enttäuschung 
auf  Seiten  der  Geldgeber  geführt. 


In  den  vorhergehenden  Ausführungen  haben  wir  versucht,  die  Rich- 
tung der  internationalen  Kapitalbewegungen  durch  einige  konkrete  Bei- 
spiele zu  beleuchten.  Hinsichtlich  des  Kapitalbedarfes  und  der  Aus- 
landsschulden dienten  uns  als  Grundlage  die  Verhältnisse  der  öster- 
reichisch-ungarischen Monarchie  und  der  Balkanstaaten,  denen  wir  die 
Emissionspolitik  der  westlichen  Gläubigerstaaten  gegenüber  gestellt 
haben.  Wir  «ahen,  daß  die  ausländischen  Kapitalsanlagen  natürliche  und 
politische  Vorbedingungen  haben.  Die  natürliche  Vorbedingung  ist  der 
Unterschied  in  der  Kapitalkraft  und  im  Zinserträgnis  zwischen  den  ein- 
zelnen Ländern;  zu  den  politischen  Vorbedingungen  gehören  aber:  das 
Vertrauen,  die  rechtliche  Sicherheit  der  Kapitalsanlage  und  die  mittel- 
baren Ziele  und  Vorteile,  welche  die  obersten  Lenker  der  Kapital- 
bewegungen zu  erreichen  bestrebt  sind.  Wir  haben  uns  davon  überzeugen 
können,  daß  eine  Kapitalbewegung  zwischen  zwei  Ländern  gegen  die 
natürlichen,  d.  h.  wirtschaftlichen  und  finanziellen  Vorbedingungen 
nicht  stattfinden  kann,  andererseits  konstatierten  wir  jedoch,  daß  die 
wirtschaftlichen  Vorbedingungen  an  sich  nicht  ausreichen,  um  zwischen 
zwei  Ländern  eine  natürliche  Kapitalbewegung  entstehen  zu  lassen: 
die  politischen  Faktoren  sind  hiefür  zumindest 
in  dem  Maße  wie  die  wirtschaftlichen  mitbestim- 
mend. 

Die  in  der  Literatur  von  jeher  vertretene  Auffassung,  wonach  die 
internationalen  Kapitalbewegungen  auf  natürliche  Vorbedingungen  zu- 
rückzuführen sind,  unterliegt  daher  manchen  Beschränkungen,  denn  in 
dem  System  der  internationalen  Kapitalsanlagen  ist  seit  Anfang  dieses 
Jahrhunderts  eine  erhebliche  Aenderung  eingetreten,  indem  den  wirt- 
schaftlichen Vorbedingungen  gegenüber  die  politischen  Motive  immer 
mehr  in  den  Vordergrund  getreten  sind.  Die  erste  Marokkokrise  von 
1905  und  die  zweite  von  1911  sind  Marksteine  der  neuen  Richtung.  Die 
internationalen  Finanztransaktionen  des  Weltkrieges  haben  zum  weiteren 
Ausbau  des  neuen  Systems  das  ihrige  beigetragen.  Einleuchtende  Be- 
lege hierfür  liefern  die  Valutaanleihen.  Während  des  Krieges  haben  in 
Amerika,  England  ungefähr  1500,  Frankreich  zirka  600  Millionen  und 
Rußland  100  Millionen  Dollar  Anleihen  aufgenommen,  zweifelsohne 
nicht  infolge  Erschöpfung  des  heimischen  Kapitalmarktes  —  waren  doch 
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die  Valutaanleihen  namentlich  von  Seiten  Englands  und  Frankreichs  zum 
großen  Teil  mit  Effekten  gedeckt  — ,  sondern  um  die  weitere  Steigerung 
des  Dollarkurses  hintanzuhalten.  Durch  all  diese  Transaktionen  wird 
aber  die  Zahlungsbilanz  stark  beeinflußt,  ohne  daß  natürliche,  wirtschaft- 
liche Motive:  Kapitalmangel  des  Schuldnerlandes  oder  aber  die  Gestal- 
tung der  Kaufkraft  des  Geldes  zu  diesen  Operationen  den  eigentlichen 
Impuls  gegeben  hätten.  Die  Rückwirkungen  dieses  Systems  werden  sich 
erst  nach  dem  Kriege  zeigen.  Vor  dem  Kriege  sind  die  Auslandsanleihen 
in  der  Mehrzahl  der  Fälle  für  wirtschaftliche  Zwecke,  Eisenbahnbauten 
und  andere  nützliche  Investititionen  aufgenommen  worden,  so  daß  das 
Erträgnis  der  Investititionen  die  Zinsen  der  Auslandsanleihen  ungefähr 
gedeckt  hat;  die  Auslandsanleihen  dienten  somit  zur  natürlichen  Ergän- 
zung der  finanziellen  und  wirtschaftlichen  Organisation  des  Schuldner- 
landes. Wenn  wir  dagegen  bedenken,  daß  z.  B.  Rußland  während  des 
Krieges  ungefähr  10  Milliarden  Rubel  Auslandsanleihen  begeben  hat,  die 
zu  militärischen,  somit  also  zu  improduktiven  Zwecken  gedient  haben,  so 
können  wir  uns  der  Annahme  nicht  verschließen,  daß  die  ^/g  Milliarde 
betragenden  Zinsen  der  neuen  Auslandsanleihen  einen  Passivposten  der 
durch  die  ausländischen  Zinszahlungen  schon  ohnehin  genügend  ge- 
schwächten russischen  Zahlungsbilanz  bilden  werden,  dessen  Bedeutung 
dem  Russischen  Reiche  viele  valutarische  Schwierigkeiten  verursachen 
wird,  bis  das  wdrtschaftliche  Leben  den  neuen  Verhältnissen  sich  angepaßt 
hat,  beziehungsweise  bis  durch  Steigerung  der  Produktion  und  Zunahme 
der  Ausfuhr  das  Gleichgewicht  —  wie  vor  dem  Kriege  —  wieder  her- 
gestellt sein  wird. 

Heiligenstadt  sagt  an  einer  Stelle :  „Den  kapitalärmeren, 
wirtschaftlich  weniger  entwickelten  Staaten  wird  im  Handelsverkehr 
wenig  oder  gar  nicht  kreditiert.  Sie  sind  keine  Faktoren  des  internatio- 
nalen Verkehrs.  Sie  müssen  bar  kaufen  und  werden  aus  gleichem  Grunde 
auch  nur  bar  verkaufen  können"'^^).  Gelangte  dieses  Prinzip  in  Friedens- 
zeiten  mehr  oder  minder  zur  Geltung,  so  sehen  wir  jetzt,  daß  die  finan- 
zielle Kriegswirtschaft  Kapitalbewegungen  herbeigeführt  hat,  deren  Vor- 
bedingungen nicht  in  natürlichen,  sondern  fast  ausschließlich  in  politi- 
schen Verhältnissen  wurzeln  und  die  der  natürlichen  Wirksamkeit  der 
wirtschaftlichen  Gesetze  in  erheblichem  Maße  Abbruch  tun. 


'*)  Carl  Heiligenstadt,  „Die  internationalen  Goldbewepfungen,  ihre  Ursachen, 
ihre  Richtungen  und  die  Stellung  der  Bankpolitik  ihnen  gegenüber"  (Jahrbuch 
für  Gesetzgebung,  Verwaltung  und  Volkswirtschaft.   Leipzig  1894). 
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